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Hana Bilqis. Pengaruh Ukuran Perusahaan Dan Risiko Investasi Terhadap Cost 
Of Equity Dengan Bid Ask Spread Sebagai Variabel Intervening (Studi Kasus Sub 
Sektor Perbankan Periode 2017 – 2019). 
Skripsi : Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pancasakti Tegal. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Ukuran Perusahaan dan 
risiko investasi terhadap Cost of equity dengan bid ask spread sebagai variabel 
intervening. Risiko investasi di proksi oleh Harga Saham, volume perdagangan 
dan nilai pasar. Sampel dalam penelitian ini diperoleh dengan menggunakan 
metode purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang sudah ditentukan terdapat 
33 perusahaan yang terdaftar di sub sektor perbankan pada periode tahun 2017 – 
2019 yang menjadi sampel penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan data sekunder. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis 
regresi linear dan analisis jalur dengan sobeltest. Hasil penelitian ini menunjukan 
bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap bid ask spread, risiko 
investasi tidak mempunyai pengaruh terhadap bid ask,  ukuran perusahaan dan 
risiko investasi mempunyai pengaruh terhadap cost of equity, dan bid ask spread 
tidak dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan dan risiko investasi terhadap 
cost of equity.  
 
Kata Kunci: ukuran perusahaan, risiko investasi, bid-ask spread, cost of 






Hana Bilqis. Effect of Firm Size and Investment Risk on Cost of Equity with Bid 
Ask Spread as an Intervening Variable (Case Study of Banking Sub Sector 2017 - 
2019).  
Thesis: Faculty of Economics and Business, University of Pancasakti Tegal. 
 
This research was aimed to reveal the influence of firm size and investment risk 
on the cost of equity with bid ask spread as an intervening variable. Investment 
Risk is proxy by Share Price, trading volume and market value. The sample of this 
research was extracted using purposive sampling method. Based on criteria there 
are 33 companies registered on banking sub sector in the period 2017 - 2019 
selected as sample. This research used secondary data. The data analysis method 
used in this research was a multiple linear regression analysis and path analysis 
with Sobeltest. This results of this research showed that firm size has an influence 
on bid ask spread, investment risk is not influence toward bid ask spread, firm size 
and investment risk has an influence on cost of equity, and bid ask spread cannot 
mediate the influence of firm size and investment risk on the cost of equity.  
Keywords: firm size, investment risk, bid-ask spread, cost of equity, share price, 
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BAB I  
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Perkembangan dunia investasi di Indonesia saat ini semakin pesat 
sehingga semakin banyak masyarakat tertarik untuk melakukan investasi. salah 
satu bidang investasi yang berkembang pesat saat ini adalah pasar modal. Pasar 
modal memiliki pengaruh yang besar bagi perekonomian pada suatu negara, 
karena pasar modal berperan sangat penting bagi dunia usaha, pemodal, lembaga 
– lembaga penunjang pasar modal maupun bagi pemerintah. Selain perbankan 
pasar modal juga merupakan sarana yang paling tepat untuk memobilisasi dana 
masyarakat dalam membiayai dana pembangunan, selain itu pasar modal juga 
memiliki beberapa daya tarik dalam suatu negara baik dalam likuiditas, maupun 
efisiensi. Sampai saat ini penelitian pada kajian keuangan yang terfokus pada 
kompleksitas pasar modal dan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham 
masih menarik untuk dilakukan. Oleh karena itu perlu terus didorong 
perkembangan dari pasar modal di suatu negara. 
Pasar Modal sendiri terdiri dari kata Pasar yang bisa diartikan sebagai 
bursa dan surat berharga bisa juga diartikan sebagai efek, sehingga pasar modal 
bisa juga disebut sebagai bursa efek. Mulai bulan Desember tahun 2007, diberi 
nama Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX). Bursa 
Efek Indonesia (BEI) adalah sebuah pasar yang menyediakan sarana yang 




dengan berbagai aturan yang ditetapkan di Bursa Efek tersebut. Bursa Efek 
memberikan peran penting bagi indonesia dalam bidang perekonomian karena 
pasar modal menyediakan sarana untuk mempertemukan pihak yang memiliki 
kelebihan dana (investor) dengan pihak yang membutuhkan dana. Surat berharga 
yang diperdagangkan berupa saham, obligasi, waran, HMETD, opsi dan 
reksadana. 
Bid ask spread sangat perlu diketahui bagi investor terutama yang 
mengharapkan capital gain karena itu merupakan salah satu komponen dalam 
perdagangan saham. Dalam teori keagenan (agency theory) ditunjukan bahwa 
asimetri informasi terjadi ketika manajer sebagai agen lebih mengetahui informasi 
internal dari prospek perusahaan di masa depan dibandingkan pemegang saham 
sebagai prinsipal. Untuk menutup kerugian, maka dealer akan menaikan harga 
jual sehingga akan menimbulkan terjadinya peningkatan bid-ask spread suatu 
saham. Bid-ask spread bisa diartikan sebagai imbalan yang diberikan kepada 
pedagang saham untuk mengambil suatu resiko. Bid price adalah harga tinggi 
yang ditawarkan sedangkan ask price adalah harga terendah dimana penjual 
saham bersedia untuk menjual sahamnya. 
Ukuran perusahaan adalah salah satu variabel yang paling sering 
digunakan beberapa literatur untuk membantu investor dalam mengetahui jumlah 
kekayaan perusahaan, karena besarnya kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan 
bisa menunjukan seberapa kuat kemampuan dalam memenuhi semua 




perusahaan juga merupakan nilai ekonomi yang bisa mewakili karakteristik besar 
kecilnya perusahaan. Secara umum masyarakat melihat besar kecilnya perusahaan 
dari aktiva yang dimiliki perusahaan. Dilain pihak, ukuran perusahaan yang 
tercermin dari jumlah aset perusahaan apabila dimiliki oleh perusahaan yang besar 
dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan memperoleh dana dari pasar 
modal. Perusahaan kecil umumnya kekurangan akses ke pasar modal yang 
terorganisir, baik untuk obligasi maupun saham (Sawir,2004:101). Perusahaan 
yang berukuran lebih besar cenderung memiliki public demand akan informasi 
yang lebih tinggi dibanding dengan perusahaan berukuran kecil. Seluruh dana 
berupa total aset yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi pendanaan dapat 
mencerminkan ukuran perusahaan. Secara logika, bahwa ukuran perusahaan yang 
besar dan terus tumbuh bisa menggambarkan tingkat profit mendatang. 
Kemudahan pembiayaan ini bisa mempengaruhi nilai perusahaan dan dianggap 
sebagai informasi yang baik bagi investor (Tommy, P., & Saerang, I. S. 2014).  
Sehingga semakin besar ukuran perusahaan semakin para investor berpeluang 
untuk investasi di perusahaan tersebut. Ketika sebuah perusahaan diminati 
sahamnya maka harga jualnya tinggi. Dengan begitu, hal tersebut akan dapat 
menimbulkan terjadinya peningkatan bid-ask spread suatu saham. 
Pengetahuan atas risiko investasi sangatlah penting untuk dimiliki setiap 
investor maupun calon investor. Suatu investor yang mampu berpikir rasional 
sebelum investasi harus mempertimbangkan terlebih dahulu pendapatan yang 
diharapkan dan risiko yang akan terjadi tergantung pada jenis investasinya. 




akan selalu berdampingan. Investor tidak akan benar – benar mengetahui secara 
pasti hasil yang akan diperolehnya dari investasi yang dilakukan. Jadi sebagai 
investor hanya bisa memperhitungkan perkiraan keuntungan yang diharapkan 
akan diperoleh dari investasinya dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang 
tercapai maupun yang menyimpang dari harapan. Dalam mengkaji resiko 
investasi, rasio – rasio akuntansi juga bisa digunakan sebagai alat untuk 
memprediksi risiko investasi pada suatu sekuritas. Sedangkan rasio akuntansi 
sendiri merupakan salah satu informasi keuangan yang bisa digali setelah laporan 
keuangan di publish oleh perusahaan tersebut untuk digunakan sebagai alat 
analisis fundamental dalam memilih saham yang baik dan informasi tersebut 
ternyata dapat mewarnai variasi bid-ask spread harga saham dipasar. 
Cost of equity merupakan tingkat pengembalian yang diinginkan oleh 
pemilik saham maupun kreditor. Kebutuhan akan dana (investasi) baru ini tentu 
akan menjadi pertimbangan manajemen perusahaan dalam menentukan sumber 
yang akan dipilih apakah dengan memperoleh investor baru atau dengan 
menambah utang, tentunya pilihan ini mempunyai konsekuensi biaya bagi 
perusahaan. 
Bagi perusahaan hal yang terpenting adalah bagaimana kebutuhan 
pendanaan perusahaan terpenuhi dengan biaya yang wajar. Dengan demikian 
maka manajemen harus bisa mengelola informasi perusahaan dalam laporan 
keuangan menjadi lebih baik dan terpercaya, sehingga investor merasa nyaman 




equity capital sangat berkaitan dengan resiko investasi pada saham perusahaan. 
Kenaikan bid ask spread saham merupakan refleksi dari kenaikan pengembalian 
yang diinginkan. Maka semakin besar bid ask spread semakin besar pula cost of 
equitynya (Haryono & Subiyantoro : 2014). 
Penelitian pada kajian keuangan yang terfokus pada kompleksitas pasar 
modal serta faktor dan unsur lainya yang bisa mempengaruhi harga hingga saat ini 
masih sangat menarik untuk dilakukannya penelitian. Di dalam Bursa Efek 
Indonesia ada beberapa sektor. Salah satu sektornya yaitu sektor keuangan yang 
memiliki sub sektor perbankan. Akan dilakukan penelitian pada perusahaan sub 
sektor perbankan karena di Indonesia salah satu saham yang paling banyak 
diminati adalah sub sektor perbankan. Sub sektor perbankan di Indonesia 
merupakan bank bank yang paling menguntungkan di dunia dilihat dari tingkat 
pengembalian atas ekuitasnya.  Menurut McKinsey & Co pada laporan Oktober 
tahun lalu, tingkat pengembalian modal perbankan global telah merosot menjadi 
7,6% pada tahun 2011 dibandingkan 8,4% pada tahun sebelumnya. Pertama bila 
mengacu pada data bloomberg, rata – rata marjin bunga bersih bank – bank besar 
di Indonesia tergolong tinggi mencapai angka 7% itu termasuk angka tinggi di 
antara 20 negara dengan volume perekonomian terbesar di dunia. Kedua potensi 
pasar di Indonesia masih cukup besar karena tingkat penetrasi perbankan 
tergolong kecil bila dibanding dengan negara – negara tetangga, ketiga Indonesia 
memiliki keunggulan dari sisi populasi yang tinggi serta demografi yang 
didominasi kelompok yang produktif, serta pertumbuhan kelas menengah yang 




yang tinggi di dunia. Menurut catatan The Economist, Indonesia merupakan 
negara paling stabil pertumbuhan ekonominya dalam 20 kuartal terakhir. Kelima 
lembaga pemeringkatan utang telah menaikan rating indonesia ke level layak 
investasi. Menurut Moody’s dan Fitch Ratings telah meningkatkan peningkatan 
peringkat utang Indonesia ke posisi layak investasi sejak akhir tahun 2012. 
Keenam berbagai lembaga riset terkemuka dunia memperkirakan Indonesia akan 
menempati ranking ketujuh sebagai kekuatan ekonomi terbesar pada 2030. Tetapi 
perbankan juga memiliki ancaman dengan adanya fintech sudah menjadi ancaman 
serius bagi sektor perbankan, karena tren baru di dunia saat ini para regulator 
menerbitkan lisensi bank digital untuk para fintech, sehingga fintech akan bisa 
bertindak layaknya bank. Secara umum, semakin besar nilai CAR yang dimiliki 
pebankan, maka semakin baik pula kemampuan perbankan dalam tingkat 
kamanan dan pemenuhan kewajiban bank kepada para nasabahnya. Berdasarkan 
data terakhir dari Bank Indonesia, rasio CAR perbankan masih cukup terjaga pada 











Namun dengan semua kelebihan perbankan optimis bahwa perbankan 
akan terus diminati di pasar Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan pernyataan – 
pernyataan diatas, maka penulis tertarik untuk mengadakan penelitian yang 
berjudul PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN DAN RISIKO INVESTASI 
TERHADAP COST OF EQUITY DENGAN BID-ASK SPREAD SEBAGAI 
VARIABEL INTERVENING (STUDI KASUS PERUSAHAAN SUB 
SEKTOR PERBANKAN PERIODE 2017 - 2019). 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka penelitian ini dilakukan pada 
permasalahan mengenai ukuran perusahaan dan risiko investasi terhadap cost of 
equity dengan bid-ask spread sebagai variabel intervening pada subsektor 
perbankan yang terdaftar di BEI. Maka dapat dirumuskan permasalahan sebagai 
berikut: 
1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap bid-ask spread? 
2. Apakah Risiko Investasi berpengaruh terhadap bid-ask spread? 
3. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap cost of equity? 
4.  Apakah Risiko Investasi berpengaruh terhadap cost of equity? 
5.  Apakah bid-ask spread berpengaruh terhadap cost of equity? 
6. Apakah bid-ask spread dapat memediasi Ukuran Perusahaan terhadap cost of 
equity? 





C. Tujuan Penelitian 
Mengacu pada fokus permasalahan diatas, maka penelitian ini bertujuan: 
1. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap bid-ask spread 
2. Untuk mengetahui pengaruh Risiko Investasi terhadap bid-ask spread 
3. Untuk mengetahui pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap cost of equity 
4. Untuk mengetahui pengaruh Risiko Investasi terhadap cost of equity 
5. Untuk mengetahui pengaruh bid-ask spread terhadap cost of equity 
6. Untuk mengetahui bid-ask spread dapat memediasi Ukuran Perusahaan 
terhadap cost of equity 
7. Untuk mengetahui bid-ask spread  dapat memediasi Risiko Investasi terhadap 
cost of equity 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 
1. Manfaat Teoritis  
a. Penelitian ini berguna untuk menambah wawasan dan pengetahuan 
terhadap bid-ask spread secara teoritis maupun dalam dunia nyata serta 





b. Hasil penelitian ini diharapkan menjadi referensi bagi penelitian 
mendatang sekaligus menambah pengetahuan dan informasi ilmu dari 
hasil penelitian ini.  
c. Hasil penelitian ini diharapkan dapat mendukung teori – teori yang 
sudah ada tentang resiko investasi, bid ask spread dan cost of equity 
atau bahkan memberikan penelitian baru yang bisa digunakan 
penelitian lanjutan mengenai pengaruh variasi bid-ask spread terhadap 
cost of equity. 
2. Manfaat Praktis  
a. Bagi Perusahaan, penelitian ini dapat digunakan sebagai alat analisis 
untuk mengukur kinerja perusahaan didasarkan pada informasi laporan 
keuangan.  
b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 
kontribusi bagi pengguna informasi keuangan dalam memberikan 
referensi pengambilan keputusan untuk membeli saham atau tidak. 
Dengan melihat spread yang dihasilkan dari suatu saham perusahaan 
yang akan dibelinya, digunakan sebagai pertimbangan untuk 








A. Landasan Teori 
1. Pasar Modal 
Menurut Undang – Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar 
Modal mendefinisikan bahwa Pasar Modal adalah kegiatan yang bersangkutan 
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang 
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek. Keppres nomer 60 tahun 1988, pasar modal dipahami 
sebagai “bursa”, sarana yang mempertemukan penawar dan peminta dana 
jangka panjang (lebih dari satu tahun) dalam bentuk efek. Pasar modal (capital 
market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang 
yang bisa diperjual belikan, baik srat utang (obligasi),ekuiti (saham), 
reksadana, instrumen derivatif maupun instrumen lainya. Pasar modal 
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun insttusi lain (misalnya 
pemerintah), dan sebagai saran bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, 
pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual-beli dan 
kegiatan terkait lainnya (Martalena & Malinda,2011:2). Dengan demikian 
pengertian pasar modal secara umum merupakan suatu tempat para penjual dan 
pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka memperoleh modal dimana 
pembeli dan penjual tidak harus bertemu secara langsung dan dapat dilakukan 




konsep yang lebih sempit dari pasar keuangan karena dalam pasar keuangan 
diperdagangkan semua bentuk hutang dan modal sendiri, baik dana jangka 
pendek maupun jangka panjang.  
Penjual dalam pasar modal merupakan perusahaan yang membutuhkan 
modal (emiten), sehingga mereka berusaha menjual efek – efek dipasar modal. 
Sedangkan pembeli (investor) adalah pihak yang ingin membeli modal 
diperusahaan yang menurut mereka menguntungkan (Kasmir,2014:182). 
Khusus di Indonesia dulunya dikenal dengan nama BEJ atau Bursa Efek 
Jakarta atau Jakarta Stock Exchange (JSX) dan BES atau Bursa Efek Surabaya 
atau Surabaya Stock Exchange (SSX) tetapi kedua bursa telah digabung 
menjadi satu dan diberi nama seperti yang biasa kita sebut dengan sebutan 
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX) mulai bulan 
Desember tahun 2017. Bursa Efek menurut Kepres No. 53 adalah suatu tempat 
pertemuan termasuk sistem elektronik tanpa pertemuan yang diorganisisr dan 
digunakan untuk menyelenggarakan pertemuan penawaran jual-beli atau 
perdagangan efek.  
Pasar modal dibedakan menjadi dua jenis yaitu pasar perdana (primary 
market) dan pasar sekunder (secondary market). Pasar perdana adalah proses 
penawaran efek dari perusahaan (emiten) kepada publik oleh sindikasi 
penjaminan sebelum efek tersebut diperdagangkan di bursa efek. Transaksi 
saham terjadi antara emiten dan pemodal melalui pinjaman emisi. Lamanya 




biasanya dikenal pula sebgai proses go public atau Initial Public Offering 
(IPO). Sedangkan pasar sekunder adalah semua transaksi efek setelah pasar 
perdana. Pasar sekunder dilaksanakan di bursa efek, harga ditentukan oleh 
lelang(penawaran dan permintaan) dan perdagangan dilakukan oleh pialang 
(perantara pedagang efek). Nilai perdagangan saham sehari – hari yang 
dilaporkan melalui berbagai media informasi, sebagian besar merupakan 
transaksi dari pasar sekunder (Susilo B , 2009:20).  
Tipe lain dari pasar modal adalah pasar ketiga (third market) dan pasar 
keempat (fourth market). Pasar ketiga merupakan pasar perdagangan surat 
berharga pada saat pasar kedua tutup. Pasar ketiga dijalankan broker yang 
mempertemukan penjual dan pembeli pada saat pasar kedua tutup. Pasar 
keempat merupakan pasar modal yang dilakukan diantara institusi berkapasitas 
besar untuk menghindari komisi untuk broker. Pasar keempat umumnya 
menggunakan jaringan komunikasi untuk memperdagangkan saham dalam 
jumlah blok yang besar (Hartono,2017:33).   
 Dalam pasar modal banyak terdapat instrumen  yang ditawarkan antara 
lain saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain. Setiap instrumen memiliki 
karakteristik yang berbeda – beda, keuntungan serta resiko yang berbeda – 
beda pula. Umumnya  instrumen yang diperdagangkan di pasar modal dapat 
dibedakan menjadi dua yaitu surat berharga yang bersifat hutang dan surat 
berharga yang bersifat kepemilikan. Surat berharga yang bersifat hutang 




kepemilikan biasanya dikenal sebagai saham. Obligasi adalah bukti pengakuan 
pengakuan hutang dari suatu perusaahaan, sedangkan saham adalah bukti 
penyertaan modal dalam suatu perusahaan.  
Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaaan ketika 
memutuskan untuk pendanaan sebuah perusahaan, karena saham merupakan 
instrumen paling populer dalam dunia permodalan suatu perusahaan. Selain itu 
saham juga termasuk instrumen yang paling banyak diminati dan dipilih oleh 
investor dengan tingkat keuntungan yang menggiurkan sehingga menarik untuk 
dimiliki. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan mmodal 
seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu  perusahaan atau perseroan 
terbatas (Martalena & Malinda,2011:12). Dalam menyertakan modal maka 
pihak tersebut otomatis akan memiliki klaim atas perusahaan, asset, dan berhak 
hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Saham adalah surat 
berharga (efek) yang berbentuk sertifikat, guna menunjuka bukti kepemilikan 
suatu perusahaan. Semakin banyak saham yang dimiliki suatu perusahaan, 
berarti jumlah uang yang diberikan kepada perusahaan itu juga semakin besar 
(Alfirdaus,2011:21). Saham ada dua macam, yaitu saham biasa dan saham 
preferen. 
a. Saham biasa merupakan bukti kepemilikan suatu perusahaan yang memiliki 
karakteristik : 




2) Hak suara proporsional pada pemilihan direksi serta keputusan lain yang 
ditetapkan pada rapat umum pemegang saham.  
3) Dividen, jika perusahaan memperoleh laba dan disetujui didalam rapat 
umum pemegang saham  
4) Hak memesan efek terlebih dahulu sebelum efek tersebut ditawarkan 
kepada masyarakat. 
b. Saham preferen merupakan saham yang memiliki likuiditas lebih tinggi 
daripada saham biasa yang memiliki karakteristik : 
1) Pembayaran dividen dalam jumlah yang tetap 
2) Hak klaim lebih dahulu dibandingkan saham biasa jika perusahaan 
dilikuidasi 
3) Dapat dikonversikan menjadi saham biasa. 
2. Bid-Ask Spread 
Secara teoritis bentang antara selisih harga beli dan harga jual suatu saham 
(bid-ask spread) adalah kompensasi yang dituntut dealer saham karena telah 
bertindak sebagai pedagang di pasar modal dan merupakan konsekuensi dari 
keberadaan inventory order cost, inventory carrying cost, dan adverse selection 
cost (Yuliastari, 2008). Menurut Hartono (2009:55), harga pasar yang terbaik 
untuk membeli adalah pada harga terendah (ask), sedangkan untuk menjual 




untuk dapat memperoleh keuntungan yang lebih optimal dengan mengurangi 
risiko serendah mungkin. Sedangkan menurut Halim (2015:33) bid adalah 
harga tertinggi yang ditawarkan pada invetor yang akan membeli suatu saham. 
Ask  adalah harga terendah yang ditawarkan investor yang akan menjual suatu 
saham. Dengan demikian Bid-ask spread adalah selisih bid dengan ask price 
suatu saham yang diharapkan investor memperoleh keuntungan dari selisih 
harga beli dan harga jual. . 
Perlu diingat bahwa dengan berinvestasi dengan membeli sebuah saham, 
berarti harus siap setiap saat apabila nilai saham meningkat bahkan menurun 
nilainya. Walaupun pada umumnya kita akan memperoleh return yang lebih 
besar dari investasi tersebut dibandingkan dengan tabungan atau deposito. 
Keuntungan berinvestasi ke saham adalah dapat dijual kapan saja sesuai 
permintaan pasar. Dalam suatu jual beli saham, terdapat istilah harga  
permintaan (ask price). Artinya, kapan saja kita ingin membeli saham, maka 
kita akan menjadi pembeli harga ini. Sebaliknya, kalau kita ingin menjual 
saham, maka kita akan menjual saham pada harga penawaran (bid price) 
(Alfirdaus,2011:76). Harga saham, baik harga permintaan maupun harga 
penawaran dapat berubah setiap saat, karena harga saham senantiasa bergerak, 
naik atau turun yang dipengaruhi oleh banyak faktor seperti halnya pasar pada 
umumnya, pasar modal memiliki pihak yang ingin menjual (offer) dan pihak 
yang ingin membeli (bid). Kedua belah pihak tentunya menginginkan harga 
sesuai yang diinginkan, penjual ingin menjual saham dengan harga termahal 




saham yang dibeli investor diprediksi akan menguntungkan, maka investor 
biasanya akan menahan saham tersebut dalam jangka waktu tertentu dengan 
harapan nantinya harga jual saham dimasa yang akan datang  harganya akan 
lebih tinggi. Begitu juga sebaliknya, apabila saham yang dibeli investor 
tersebut diprediksi akan turun, maka investor tanpa menahannya akan melepas 
saham tersebut. Hal ini biasanya dilakukan untuk dapat meminimalisir risiko 
yang mungkin terjadi. Transaksi hanya dapat terjadi apabila seorang pembeli 
setuju untuk membeli lebih mahal daripada harapanya atau apabila seorang 
penjual setuju menjual lebih murah daripada yang diharapkannya 
(Veter,2010:15) 
Penentuan besarnya spread oleh dealer adalah sebagai kompensasi untuk 
menutupi adanya tiga macam jenis biaya yaitu: (Halim, A., & Hidayat, N., 
2000) 
1. Biaya pemrosesan pesanan (order processing cost) 
Biaya pemrosesan pesanan merupakan biaya dealer dalam 
mengatur perdagangan dan menyiapkan transaksi. Biaya 
pemrosesan pesanan ini antara lain administrasi, pelaporan, proses 
computer, telepon, dan lainnya.  
2. Biaya pemilikan sekuritas (inventory   holding cost).  
Biaya pemilikan sekuritas merupakan biaya dealer ketika membeli 




trade off antara memiliki terlalu banyak saham dan memiliki terlalu 
sedikit saham. Banyak sedikitnya saham yang dipegang juga dapat 
ditunjukkan oleh lama tidaknya trader memegang saham tersebut. 
Opportunity cost merupakan bagian terbesar dari biaya pemilikan 
saham.  
3. Biaya asimetris informasi (adverse information cost).  
Biaya ini berhubungan erat dengan aliran informasi dalam pasar 
modal, oleh karena itu hal ini menjadi perhatian para ahli 
keuangan. Biaya ini timbul karena adanya dua pihak trader yang 
tidak sama dalam memiliki dan mengakses informasi. Pihak 
pertama adalah informed trader yang memilki informasi superior 
dua pihak lain adalah uninformed trader yang inferior dalam 
informasi. Pihak uninformed trader akan berupaya mengurangi 
risiko kerugian dalam perdagangan sahamnya yang tercermin 
dengan mempertinggi nilai bid-ask spread. 
3. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya asset yang dimiliki oleh suatu 
perusahaan. Menurut Rahmawati, dkk., (2015), ukuran perusahaan umumnya 
berpengaruh pada penilaian investor dalam membuat keputusan investasi. Ukuran 
perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan yang nampak dalam 
nilai total aktiva perusahaan pada neraca akhir tahun (Utama & 




merupakan pengukur besarnya suatu perusahaan. Perusahaan besar dianggap 
memiliki risiko yang lebih kecil karena perusahaan yang lebih besar cenderung 
lebih sering melakukan diversifikasi dalam usahanya sehingga kemungkinan 
terjadinya kegagalan usaha masih lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan 
kecil. Mustikawati & Cahyonowati (2015) menjelaskan bahwa perusahaan yang 
berukuran lebih besar memiliki struktur pemegang kepentingan yang lebih luas 
dan kompleks dalam pengelolaanya. Gunarso (2014) ,menjelaskan bahwa ukuran 
perusahaan yang besar menunjukan perusahaan mengalami perkembangan 
sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat. 
Semakin besar tingkat nilai perusahaan dalam persaingan, menunjukan daya saing 
perusahaan lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran kecil 
dan investor akan merespon positif, sehingga nilai saham akan meningkat. 
Dengan demikian bisa diambil kesimpulan semakin besar ukuran suatu 
perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan dalam memperoleh 
sumber dana dengan baik intenal maupun eksternal. Maka ukuran perusahaan 
merupakan hal yang penting dalam memperoleh pendanaan dari investor karena 
investor memerlukan informasi untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi. 
Semakin tinggi atau semakin besarnya total aset perusahaan menunjukan harta 
yang dimiliki besar, maka semakin besar pula ukuran suatu perusahaan, begitupun 
sebaliknya semakin kecil atau rendahnya total asset yang dimiliki perusahaan 
maka semakin kecil ukuran perusahaan itu. Perusahaan dengan asset besar akan 
menggunakan sumberdaya yang ada dengan semaksimal mungkin untuk 




total aset yang kecil menghasilkan suatu keuntungan sesuai asset yang dimilikinya 
yang relatif kecil.  
Kriteria ukuran perusahaan dalam UU no. 20 tahun 2008 diuraikan dalam tabel  
Tabel 1. 
Kriteria ukuran perusahaan 
Ukuran 
peruasahaan 
Kriteria asset (tidak termasuk 
tanah dan bangunan) 
Kriteria penjualan 
tahunan 
Usaha mikro Maksimal 50 juta Maksimal 300 juta 
Usaha kecil >50 juta – 500 juta >300 juta – 2,5 M 
Usaha menengah >10 juta – 10 M 2,5 M – 50 M 
Usaha besar >10 M >50 M 
Sumber: UU no. 20 tahun 2008 
4. Resiko Investasi 
Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang 
dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan 
keuntungan di masa-masa yang akan datang (Sunariyah,1997). Pada umunya 
investasi dibagi menjadi dua, yaitu investasi pada aset finansial dan investasi 
pada aset riil. Investasi pada aset finansial biasanya dilakukan di pasar uang 
(sertifikat deposito, surat berharga, pasar uang, dan lainnya) dan di pasar modal 
(saham,obligasi, waran, opsi dan lain-lain). Sedangkan investasi pada aset riil 
bisa berbentuk pembelian aset produktif, pendirian pabrik dan lainnya.  
Dalam berinvestasi, investor mencari keuntungan yang paling maksimal 




memunculkan risiko. Namun apabila dapat memahami dan mengelola resiko 
tersebut dengan baik diharapkan keuntungan yang diperoleh lebih besar 
dibandingkan dengan resikonya. Resiko dari suatu investasi perlu juga 
dipertimbangkan oleh para investor disamping return yang nantinya diperoleh. 
Sebelumnya resiko sendiri adalah ketidakpastian yang berkaitan dengaan hasil 
yang akan kita peroleh melalui investasi. Menurut Susilo (2009:3) resiko 
adalah penyimpangan (variabilitas) antara keuntungan yang diharapkan 
(expected return) degan keuntungan yang sesungguhnya (actual 
return).sedangkan menurut Alfirdaus (2011:177) Risiko adalah ketidakpastian 
yang berkaitan dengan hasil yang akan kita peroleh melalui investasi. Resiko 
tidak sama dengan kerugian. Investasi yang memiliki resiko lebih tinggi akan 
memberikan keuntungan yang lebih tinggi pula. Prinsip dasar teori investasi 
adalah low risk low return & high risk high return. Mkin tinggi variasi harga, 
biasanya risiko yang melekat di dalamnya juga akan semakin tinggi. Maka dari 
itu, sebelum berinvestasi sebaiknya mempelajari riiko-risiko investasi agar 
tidak terjebak dalam kerugian.  
Secara umum, dalam dunia investasi terdapat dua jenis resiko, yaitu resiko 
sistematik (systematic risk) dan resiko tidak sistematik (unsystematic risk). 
Resiko sistematik lebih mengacu pada resiko pasar dimana ketidak pastian 
hasil perolehan investasi yang dipengaruhi oleh faktor inflasi, pertumbuhan 
ekonomi, perubahan tingkat suku bunga, dan kondisi politik. Misalnya, risiko 
sistematik terjadi pada saat perekonomian terkena resesi atau faktor keamanan 




saham yang secara fundamental kondisinya baik, namun harganya turun 
drastis. Sedangkan resiko tidak sistematik mengacu pada faktor resiko yang 
terjadi pada suatu perusahaan. Contohnya mogok kerja yang terjadi 
diperusahaan selama jangka waktu tertentu, akan mengurangi atau 
menghentikan proses produksi perusahaan tersebut. Hal ini akan 
mengakibatkan berkurangnya pendapatan atau laba perusahaan tersebut.dapat 
disimpulkan bahwa risiko yang berkaitan dengan perbedaan kondisi internal 
pada berbagai perusahaan bisa disebut sebagai risiko tidak sistematis. 
Sedangkan yang berkaitan dengan kondisi atau aktivitas diluar perusahaan 
disebut sebagai risiko sistematis. Kedua konsep risiko tersebut bisa dijadikan 
acuan dalam menganalisis faktor – faktor yang mempengaruhi terjadinya bid-
ask spread( Riyan,1996). Beberapa riset menunjukan bahwa faktor-faktor 
eksternal ata resiko sistematis yang mempengaruhi variasi bid ask harga saham 
antara lain harga perlembar saham, banyaknya pemegang sham, dan volume 
perdagangan. Semakin meningkat angka faktor-faktor tersebut, semakin 
meningkat peminat sekuritasnya, semakin menurun risiko investasi, dan 
semakin menurunnya bid-ask spread sekuritas tersebut Haryono & 
Subiyantoro(2014). 
5. Harga Saham  
Harga saham merupakan harga jual-beli yang sedang berlaku di pasar 
saham yang ditentukan kepada permintaan dan penawaran pada saham yang 




merpakan harga konsensus diantara para investor dan harga suatu saham dapat 
terjadi beberapa kali dalam suatu hari dengan rentang lebar antara harga pasar 
terendah dan harga pasar tertinggi. Harga saham bergerak secara acak berarti 
bahwa fluktuasi harga saham tergantung pada informasi baru yang akan 
diterima. Perubahan harga saham dapat ditentukan berdasarkan penilaian 
investor terhadap perusahaan. Apabila perusahaan dipandang memiliki masa 
depan yang baik, dan diperkirakan akan berkembang pesat, maka investor 
tersebut memberikan penilaian yang tinggi terhadap saham perusahaan yang 
sedang dipertukarkan, demikian pula sebaliknya.  
Menurut Halim (2005:20) umumnya harga pasar saham berbeda dengan 
nilai buku saham. Makin sedikit informasi yang dapat diperoleh untuk 
menghitung harga saham, semakin jauh perbedaan tersebut, terlalu sedikitnya 
informasi yang mengalir ke Bursa Efek, maka harga saham tersebut cenderung 
dipengaruhi oleh tekanan psikologis pembeli dan penjual (tindakan yang tidak 
rasional). Untuk mencegah hal tersebut sebaiknya perusahaan selalu 
memberikan informsi yang cukup ke bursa efek sepanjang informasi tersebut 
berpengaruh terhadap harga saham. Setiap investor harus mengetahui harga 
atau nilai suatu saham yang besarnya berbeda – beda.  
Menurut Hidayat (2010:103) harga saham ada 5 macam yaitu :  
a. Harga Nominal  
Setiap saham yang dikeluarkan oleh perusahaan memiliki harga, 




saham yang diterbitkan. Harga ini akan digunakan untuk tujuan 
akuntansi yaitu mencatat modal disetor penuh.  
b. Harga Perdana  
Meski harga nominal saham sudah ditetapkan, harga enawaran 
umum kepada investor di pasar perdana belum tentu sama dengan 
harga nominal saham tersebut. Bisa jadi, harga perdana saham lebih 
kecil atau leih tinggi dari harga nominal. Jika perdana lebih tinggi 
dari harga normal, akan ada selisih yang disebut agio. Sebalinya jika 
harga perdana lebih rendah dari harga nominal, selisih tersebut 
disebut dengan disagio. 
c. Harga Pembukaan (Opening Price) 
Harga pembukaan adalah harga yang berlaku saat pasar saham 
dibuka pada hari ini. 
d. Harga Pasar  
Harga pasar adalah harga saham di bursa efek pada saat itu, untuk 
saham yang menjadi incaran investor, pergerakan harga pasar saham 
tersebut biasanya fluktuatif, berubah-ubah dalam hitungan menit 
bahkan detik. Sebaliknya untuk saham tidur yang pada saat itu 
kurang peminat, biasanya hanya ada sedikit pergerakan atau malah 




e. Harga Penutupan (Closing Price) 
Setelah dibuka pagi, pasar atau bursa saham akan ditutup sore hari. 
Saat bursa ditutup, harga pasar saham yang saat itu sedang berlaku 
akan menjadi harga saham penutupan untuk hari itu. Harga saham 
penutupan saham hari itu juga akan menjadi acuan harga pembukaan 
untuk keesokan harinya 
6. Volume Perdagangan  
Volume perdagangan saham adalah jumlah saham yang diperdagangkan 
lewat transaksi dipasar modal. Volume perdagangan saham bisa mencerminkan 
bahwa saham tersebut likuid atau banyak diminati oleh para investor dan cepat 
diperdagangkan. Kinerja suatu saham dapat diukur dengan volume 
perdagangannya. Volume perdagangan saham yang besar dapat mencerminkan 
bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan. Secara umum volume 
perdagangan adalah banyaknya lembaran saham suatu emiten yang diperjual 
belikan dipasar modal setiap harinyadengan tingkat hrga yang disepakati oleh 
pihak penjual dan pembeli. Volume perdagangan meruakan bagian ynag 
diterima dalam analisis teknikal. Kegiatan perdagangan dalam volume yang 
sangat tinggi disuatu bursa akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik 
(bullish). Peningkatan volume perdagangan bersamaan dengan peningkatan 
harga merupakan gejala yang semakin kuat akan terjadinya kondisi bullish 
(Husnan,2013:25). Pada saat volume saham yang diperdagangkan dengan 




Selanjutnya bilamanajer memberikan informasi kepada pasar bmelalui 
pengumuman publik, arus informasi tersebutakan dapar diterima oleh dealer 
maupun investor. Stoll (1998) dalam (Riyanto, 2002:269) menytakan bahwa 
perdagangan saham akan relatif lebih besar jika investor tertentu percaya 
bahwa mereka memiliki informasi khususyang tidak dimiliki oleh investor lain. 
Jika para investor percaya bahwa mereka memiliki informasi tertentu maka 
perdaganganakan terkonsentrasi pada saham tertentu yang informasinya 
dimiliki oleh para investor.  
7. Nilai Pasar  
Dalam peniaian saham dikenal dengan adanya tiga jenis nilai, salah satu 
nilai yang akan digunakan sebagai variabel yaitu nilai pasar (Market Value) 
Nilai pasar berbeda dengan nilai buku. Jika nilai buku merupakan nilai yang 
dicatat pada saat saham dijual oleh perusahaan, maka nilai pasar adalah harga 
saham yang terjadi dipasar bursa pada saat tertentuyang ditentukan oleh pelaku 
pasar. Nilai pasar ini ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham 
bersangkutan di pasar bursa (Hartono,2017:208).  Dalam menjual atau 
membeli saham, investor akan membandingkn nilai intrinsik dengan nilai 
pasar. Nilai intrinsik adalah nilai yang sebenarnya atau seharusnya terjadi. 
Menurut Ryan (1996) menjelaskan bahwa nilai pasar merupakan representasi 
dari ukuran perusahaan yang berpengaruh pada bid-ask spread. Pengaruh besar 
kecilnya perusahaan sangat bergantung pada seberapa besar proporsi pada laba 




yang mengumumkan laba akan memberikan informasi bagi investoor tentang 
seberapa besar cashflow yang bisa diperoleh dimasa yang akan datang.  
8. Cost of Equity Capital  
Cost of equity Capital (COC) merupakan biaya yang dikeluarkan 
perusahaan untuk memperoleh dana dengan menjual saham biasa atau 
menggunakan laba yang ditahan untuk investasi. Menurut Marcus dkk (2006), 
biaya modal perusahaan adalah rata – rata tertimbang pengembalian yang 
diminta oleh investor utang maupun ekuitas.  Cost of capital merupakan tingkat 
kembalian (return) yang diinginkan oleh pemilik saham (cost of equity) 
maupun kreditor (cost of debt). Cost of equity capital sangat berkaitan dengan 
risiko investasi  pada saham perusahaan.  Modal equitas berupa saham biasa, 
saham preferen, dan saldo laba. Cost of equity merupakan biaya yang 
dikeluarkan oleh perusahaan yang memperoleh dana untuk investasi dengan 
menjual saham biasa atau menggunakan laba yang ditahan.  
Perusahaan dapat membagikan laba setelah pajak yang diperoleh setelah 
pajak sebagai dividen atau menahannya dalam bentuk laba ditahan. Laba yang 
ditahan tersebut kemudian digunakan untuk investasi di dalam perusahaan. 
Biaya modal didefinisikan sebagai tingkat pengembalian minimum suatu 
perusahaan yang diukur berdasarkan proporsi ekuitas dari seluruh investasi 
agar dapat mempertahankan harga pasar sekuritasnya (Harmono,2009).  
Pengertian cost of equity capital dikaitkan dengan CAPM, yaitu biaya modal 




(2007), menggunakan CAPM (Capital Asset Pricing Model) sebagai alat ukur 
cost of equity capital. Dalam Febrian (2007), CAPM merupakan salah satu cara 
yang digunakan untuk memilih saham yang akan dibeli atau akan dijual dengan 
cara berupaya mengetahui saham yang memiliki harga murah maupun harga 
mahal. Suatu saham dikatakan harga murah apabila return berada diatas 
minimum return dan dikatakan harga mahal apabila returnnya dibawah 
minimum return. Secara teoritis besarnya return yang diharapkan dari tiap jenis 
saham mengikuti besarnya resiko. Secara teoritis besarnya return yang 
diharapkan mengikuti besarnya resiko. Semakin besar tingkat beta, maka akan 
semakin besr return yang diharapkan. 
Menurut Daves dkk (2004), komponen biaya modal terdiri dari : 
a. Debt (Hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang) 
b. Preffered (saham preferen) 
c. Common Equity (saham biasa dan laba ditahan) 
B. Penelitian Terdahulu 
Rahardjo (2004) menganalisis tentang faktor-faktor yang mempengaruhi bid-
ask spread pada perusahaan manufaktur. Variabel yang digunakan di penelitian 
rahardjo yaitu harga saham, volume perdagangan, volatilitas return saham, 
dividen, ukuran asset, leverage, dan likuiditas. Alat analisis yang digunakan pada 
penelitian ini adalah regresi linier berganda. Berdasarkan hasil penelitian ini 




ask spread. Sedangkan variabel volatilitas return saham, dividen, leverage, dan 
likuiditas tidak berpengaruh terhadap bid-ask spread.  
Nuryatno, dkk. (2007) meneliti tentang Hubungan antara pengungkapan, 
informasi asimetri dan biaya modal. Dengan variabel Pengungkapan, asimetri 
informasi dan biaya modal. Penelitian ini dapat membuktikan bahwa variabel 
pengungkapan informasi tidak memiliki hubungan dengan informasi asimetri, 
variabel informasi asimetri ada hubungan dengan biaya modal, adanya hubungan 
antara pengungkapan informasi dengan biaya modal. 
Yuliastari (2008) menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi bid-ask 
spread sebelum dan sesudah stock split di bursa efek jakarta. Dengan variabel 
Harga saham, volume perdagangan saham, bid ask spread. Berdasarkan penelitian 
ini bahwa hanya variabel volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock 
split, harga saham setelah stock split dan pengujian secara simultan, sisanya tidak 
memiliki pengaruh terhadap bid-ask spread sebelum dan sesudah stock split. 
Murwaningsari (2012) meneliti tentang faktor-faktor yang mempengaruhi cost 
of capital (pendekatan: structural equation model). Dengan variable Cost of 
capital, disclosure, asimetri informasi, manajemen laba. Berdasarkan penelitian ini 
diperoleh variabel asimetri dan manajemen laba memiliki pengaruh terhadap 
disclosure. Variabel disclosure, asimetri dan manajemen laba memiliki pengaruh 
terhadap cost of equity. 
Rasyidi & Murdayanti (2013) meneliti tentang pengaruh asset size, closing 




spread. Dengan variabel aset size, closing price, likuiditas, varian return, volume 
perdagangan. Berdasarkan penelitian ini bahwa hanya variabel asset size dan 
closing price yang memiliki pengaruh sedangkan likuiditas, varian return dan 
volume perdagangan saham tidak memiliki pengaruh terhadap bid ask spread. 
Haryono & Subiyantoro (2014) meneliti risiko investasi, bid ask spread dan 
cost of equity capital di pasar modal. Penelitian ini menggunakan risiko investasi 
dengan variabel dependen harga saham, jumlah pemegang saham, pedagang 
saham, volume perdagangan saham, nilai pasar, dividen, pertumbuhan aktiva, 
leverage, assets size, liquidity, variabilitas pendapatan, beta akuntansi, risiko 
pasar, variabilitas harga saham, cost of equity sebagai variabel independen dan 
bid ask spread sebagai variabel intervening. Penelitian ini menggunakan alat 
analisis regresi linier berganda. Berdasarkan penelitian ini bahwa variabel 
dependen yang berpengaruh hanya harga perlembar saham, nilai pasar, besar 
aktiva, variabilitas harga saham. Dan yang terakhir terdapat hubungan kuat pada 
bid ask spread dan cost of equity capital. 
Aprilia (2015) meneliti faktor – faktor yang mempengaruhi bid-ask spread 
saham lq45. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu harga saham, 
varian return saham, dan volume perdagangan. Alat analisis yang digunakan yaitu 
regresi linier berganda aprilia dalam penelitian ini berhasil membuktikan bahwa 
harga saham, varian return saham, dan volume perdagangan berpengaruh pada bid 




saham, penyimpangan   return, serta volume perdagangan bila akan membeli atau 
menjual saham dalam rangka menghindari spread yang tinggi. 
Wahyu liantini & Suarjaya (2015) meneliti Pengaruh Harga Saham, Volume 
Perdagangan Saham, dan Volatilitas Return Saham pada Bid-Ask Spread. 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Harga Saham, Volume 
Perdagangan Saham, dan Volatilitas Return Saham pada Bid-Ask Spread. Alat 
analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda aprilia dalam penelitian ini 
berhasil membuktikan bahwa harga saham berpengaruh pada bid ask spread. 
Sedangkan variabel Volume Perdagangan Saham, dan Volatilitas Return Saham 
tidak memiliki pengaruh terhadap bid-ask spread.  
Tabel 2. 
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C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
Kerangka pemikiran konseptual adalah jalan pemikiran dalam penelitian yang 
dilakukan untuk menunjukan kepada pembaca bahwa proses maupun hasil dari 




Ukuran perusahaan terhadap Bid-ask spread 
Besarnya aktiva merupakan sebuah alat ukur besar kecilnya perusahaan. 
Perusahaaan besar dianggap memiliki resiko yang lebih besar pula karena 
perusahaan besar cenderung memiliki diversifikasi dalam usahanya sehingga 
memiliki peluang kegagalan yang besar pula berbeda dengan perusahaan 
berukuran kecil. Hubungan ukuran perusahaan dengan bid-ask spread bahwa 
ukuran perusahaan mencerminkan besar kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan 
yang memiliki pertumbuhan aktiva yang pesat maka terindikasi akan terjadi 
peningkatan cashflow bagi investor dan kreditor perusahaan. Hal tersebut akan 
berdampak pula pada penurunan bid-ask spread . Berdasarkan konsep diatas dapat 
ditarik hipotesis sebagai berikut : 
H1 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Bid-Ask Spread 
Risiko Investasi terhadap bid ask spread 
Dalam konteks risiko investasi, maka pembahasan bid-ask spread akan 
menitik beratkan pada komponen adverse selection. Adverse selection cost 
menggambarkan suatu imbalan yang diberikan kepada pedagang sekuritas untuk 
mengambil risiko ketika berhadapan dengan investor yang memiliki informasi 
lebih terhadap suatu sekuritas. Beberapa riset faktor- faktor risiko yang berkaitan 
dengan perbedaan kondisi eksternal dan internal yang mempengaruhi bid-ask 
spread mencakup antara lain harga perlembar saham, volume perdagangan, varian 




meningkat peminat sekuritasnya. Semakin menurunnya risiko investasi dan 
semakin menurun pula bid-ask spread sekuritas tersebut.  
Harga saham yang tinggi dapat mencerminkan saham tersebut aktif 
diperdagangkan. Kenaikan dan penurunan harga saham tidak hanya disebabkan 
oleh perubahan penawaran dan permintaan yang terjadi, tetapi juga disebabkan 
oleh penilaian investor terhadap saham tersebut. Harga saham yang tinggi juga 
dapat mencerminkan bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi baik. Jadi, tidak 
ada alasan bagi dealer untuk menahan saham terlalu lama sehingga akan 
menurunkan biaya kepemilikan saham dan akan mempersempit bid-ask spread 
saham. Hasil penelitian Nany (2003), Rahardjo (2004), Chadijah (2010), Dewi & 
Kartika (2015), dan Aprilia (2015), menunjukan bahwa harga saham berpengaruh 
negatif signifikan terhadap bid-ask spread.  
Volume perdagangan yang besar mencerminkan bahwa saham tersebut 
banyak diminati oleh para investor yang berarti saham tersebut cepat untuk 
diperdagangkan. Volume perdagangan juga dapat menurunkan biaya kepemilikan 
saham sehingga akan mengakibatkan bid-ask spread turun. Dengan demikian 
semakin besar volume perdagangan suatu saham, maka semakin rendah biaya 
pemilikan saham tersebut yang berarti akan mempersempit bid-ask spread saham 
tersebut. Hasil penelitian Nany (2003),  Rahardjo (2004),  Yuliastari (2008), 
Chadijah (2010), Aprilia (2015), menunjukan bahwa volume perdagangan saham 




Besar kecilnya perusahaan juga berpengaruh pada proporsi laba yang diraih 
terhadap suku bunga yang berlaku. Peningkatan cashflow tak lepas dari 
penngkatan laba. Besar cashflow yang bisa diraih dimasa depan bisa diperoleh 
dari informasi pengumuman laba oleh perusahaan. Laba yang tinggi 
mencerminkan bahwa saham perusahaan memiliki prospek yang baik sehingga 
saham aktif untuk diperjual-belikan sahamnya. Oleh karena itu dealer tidak akan 
terlalu lama menyimpan sahamnya seblum diperjual-belikan. Hal ini dapat 
menurunkan biaya kepemilikan yang juga akan menurunkan tingkat bid-ask 
spread sejalan dengan penelitian Nany(2003). Berdasarkan konsep diatas dapat 
ditarik hipotesis sebagai berikut : 
H2 : Risiko Investasi berpengaruh terhadap Bid-Ask Spread 
Ukuran Perusahaan terhadap cost of  equity 
Ukuran perusahaan biasanya menggunakan total aktiva untuk menilai besar 
kecilnya suatu perusahaan. Sedangkan cost of equity adalah return yang 
diharapkan oleh pemegang saham. Maka ukuran perusahaan dan cost of equity 
memiliki hubungan semakin besar ukuran perusahaan semakin besar total 
aktivanya semakin besar pula return yang diberikan. Berdasarkan konsep diatas 
dapat ditarik hipotesis sebagai berikut : 






Risiko investasi terhadap cost of  equity  
Sebuah investasi tidak akan pernah lepas dari sebuah risiko. Seperti halnya 
prinsip dasar teori investasi adalah low risk low return & high risk high return. 
Investor yang suka berspekulasii cenderung memilih saham yang berisiko tinggi 
karena semakin tinggi risiko investasi maka akan semakin tinggi pula tingkat 
return yang akan diberikan. Semakin meningkatnya risiko investasi semakin 
meningkat pula cost of equitynya. Berdasarkan konsep diatas dapat ditarik 
hipotesis sebagai berikut : 
H4 : Risiko investasi berpengaruh terhadap cost of  equity 
Bid-ask spread terhadap cost of  equity  
Cost of equity merupakan tingkat pengembalian yang diinginkan oleh pemilik 
saham maupun kreditor. Cost of equity capital sangat berkaitan dengan resiko 
investasi pada saham perusahaan kenaikan bid-ask spread merupakan refleksi dari 
kenaikan return yang diinginkan. Semakin besar bid-ask spread berarti semakin 
besar return dan semakin meningkat pula cost of equity capital (ifonie,2012). 
Berdasarkan konsep diatas dapat ditarik hipotesis sebagai berikut : 
H5 : Bid-ask spread berpengaruh terhadap cost of  equity 
Bid-Ask spread memediasi secara signifikan Ukuran perusahaan terhadap 
Cost Of Equity 
 Seperti yang sudah dijelaskan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 




semakin tinggi tingkat pengembalian yang akan diberikan oleh suatu perusahaan. 
Menjelaskan model teoritis yang menghubungkan arus informasi dengan bid ask 
spread adalah sebagian investor memiliki lebih banyak informasi terhadap nilai 
saham suatu perusahaan dibandingkan dengan pedagang saham tersebut. Apabila 
perusahaan yang memiliki pertumbuhan aktiva yang meningkat sehingga dapat 
mengindikasikan terjadinya chasflow bagi investor dan kreditor sehingga pemilik 
saham akan segera melepaskan saham tersebut sehingga bid ask spread kecil maka 
semakin kecil return dan semakin menurun pula cost of equitynya. Ditarik 
kesimpulan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara langsung terhadap cost 
of equity dan dapat juga berpengaruh secara tidak langsung dengan adanya bid 
ask spread sebagai mediasi antara ukuran perusahaan dengan cost of equity. 
Berdasarkan konsep diatas dapat ditarik hipotesis sebagai berikut : 
H6 : Bid-Ask spread memediasi secara signifikan pengaruh Ukuran 
perusahaan terhadap Cost Of Equity 
Bid-Ask spread memediasi secara signifikan Risiko Investasi terhadap Cost 
Of Equity 
 Seperti yang dijelaskan sebelumnya bahwa apabila pemilik saham tersebut 
akan menjual sahamnya dan investo memiliki informasi lebih sehingga terjadi 
asimetri informasi. Risiko kerugian karena hal buruk yang terjadi, dapat ditutup 
oleh hal baik yang terjadi diperusahaan lain. Untuk menutup kerugian pemilik 
saham tersebut maka, biasanya akan menaikan harga jual sehingga terjadi 
peningkatan bidask spread. Kenaikan tersebut merupakan refleksi dari kenaikan 
return yng diinginkan sehingga semakin besar risiko semakin besar bid ask spread 





Ditarik kesimpulan bahwa risiko investasi berpengaruh secara langsung terhadap 
cost of equity dan dapat juga berpengaruh secara tidak langsung dengan adanya 
bid ask spread sebagai mediasi antara ukuran perusahaan dengan cost of equity. 
Berdasarkan konsep diatas dapat ditarik hipotesis sebagai berikut : 
H6 : Bid-Ask spread memediasi secara signifikan pengaruh Risiko Investasi 
terhadap Cost Of Equity 
Dari penjabaran kerangka pikir diatas, maka variabel yang terkait dalam penelitian 
ini dapat digambarkan kerangka sebagai berikut :  
Pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko Investasi Terhadap Cost Of Equity 











































D. Perumusan Hipotesis 
Berdasarkan rumusan masalah, penelitian terdahulu dan kerangka pemikiran 
tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut : 
H1 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Bid-Ask Spread 
H2 : Risiko Investasi berpengaruh terhadap Bid-Ask Spread 
H3 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap cost of  equity  
H4 : Risiko Inestasi berpengaruh terhadap cost of  equity 
H5: Bid-Ask Spread berpengaruh terhadap cost of equity  
H6 : Bid-Ask spread memediasi secara signifikan Ukuran perusahaan terhadap 
Cost Of Equity 








A. Jenis Penelitian  
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif 
adalah suatu proses menemukan pengetahuan yang menggunakan data berupa 
angka sebagai alat analisis mengenai apa yang ingin diketahui. Data yang 
dibutuhkan dalam penelitian ini merupakan data sekunder perusahaan-
perusahaan yang go publik di Bursa Efek Indonesia. Data-data yang 
dibutuhkan digali dari dokumen relevan dan laporan keuangan pada populasi 
perusahaan perbankan yang masuk ke Bursa Efek Indonesia selama 3 tahun 
berturut-turut dengan menggunakan purposiv sampling.  
B. Populasi dan Sampel 
Sugiyono (2009:80) memberi pengertian bahwa “Populasi adalah wilayah 
generalisai terdiri atas objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 
tertentu, ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik 
kesimpulannya. Kemudian menurut Riduwan (2015:54) berpendapat bahwa 
populasi merupakan objek/subjek yang berada pada suatu wilayah dan memenuhi 
syarat-syarat tertentu berkaitan dengan masalah penelitian. 
Populasi dalam penelitian ini adalah saham-saham yang tergabung di dalam 
sektor perbankan Bursa Efek Indonesia periode 2017 sampai dengan tahun 2019 




banyak diminati. Sub sektor perbankan di Indonesia merupakan bank bank yang 
paling menguntungkan di dunia dilihat dari tingkat pengembalian atas ekuitasnya.  
Menurut McKinsey & Co pada laporan Oktober tahun lalu, tingkat pengembalian 
modal perbankan global telah merosot menjadi 7,6% pada tahun 2011 
dibandingkan 8,4% pada tahun sebelumnya. 
Tabel 3.  
Daftar Perusahaan Populasi Penelitian 
No. Kode Emiten 
1 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk 
2 AGRS Bank Agris Tbk 
3 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk 
4 BABP Bank MNC Internasional Tbk 
5 BACA Bank Capital Indonesia Tbk 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk 
7 BBHI Bank Harda Internasional Tbk 
8 BBKP Bank Bukopin Tbk 
9 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk 
10 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
11 BBNP Bank Nusantara Prahyangan Tbk 
12 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
13 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
14 BBYB Bank Yudha Bhakti Tbk 
15 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk 
16 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk 




18 BGTG Bank Ganesha Tbk 
19 BINA Bank Ina Perdana Tbk 
20 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat Tbk 
21 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk 
22 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk 
23 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk 
24 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
25 BNBA Bank Bumi Arta Tbk 
26 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk 
27 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk 
28 BNLI Bank Permata  Tbk 
29 BRIS Bank BRI Syariah Tbk 
30 BSIM Bank Sinarmas Tbk 
31 BSWD Bank Of India Indonesia Tbk 
32 BTPN Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk 
33 BTPS Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah Tbk 
34 BVIC Bank Victoria Internasional Tbk 
35 DNAR Bank Dinar Indonesia Tbk 
36 INPC Bank Artha Graha Internasional Tbk 
37 MAYA Bank Mayapada Tbk 
38 MCOR Bank China Construction Bank Indonesia Tbk 
39 MEGA Bank Mega Tbk 
40 NAGA Bank Mitraniaga Tbk 
41 NISP Bank OCBC NISP Tbk 
42 NOBU Bank Nationalnobu Tbk 




44 PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk 
45 SDRA Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk 
Menurut Riduwan (2015:56) sampel adalah bagian dari populasi yang 
mempunyai ciri – ciri atau atau keadaan tertentu yang akan diteliti. Karena tidak 
semua data dan informasi akan diproses dan tidak semua orang atau benda akan 
diteliti melainkan cukup dengan menggunakan sampel yang mewakilinya. 
 Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik 
pengambilan sampling yang digunakan peneliti jika peneliti memiliki 
pertimbangan tertentu di dalam pengambilan sampel. Dalam purposive sampling, 
populasi yang akan dijadikan sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi 
kriteria sampel tertentu yang dikehendaki oleh peneliti.  
Tabel 4. 
Kriteria Sampel Penelitian 
Kriteria Jumlah Perusahaan 
Jumlah perusahaan yang terdaftar di 
sektor perbankan Bursa Efek 
Indonesia 
45 
Jumlah perusahaan yang terdaftar di 
sektor perbankan selama periode 
2017-2019 secara berturut-turut 
42 
Perusahaan yang menerbitkan 
laporan keuangan selama periode 
2017-2019 secara berturut-turut 
33 








Daftar Perusahaan Sampel Penelitian 
No Kode Emiten 
1 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk 
2 AGRS Bank Agris Tbk 
3 ARTO Bank Artos Indonesia Tbk 
4 BABP Bank MNC Internasional Tbk 
5 BACA Bank Capital Indonesia Tbk 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk 
7 BBHI Bank Harda Internasional Tbk 
8 BBKP Bank Bukopin Tbk 
9 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk 
10 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
11 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
12 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
13 BBYB Bank Yudha Bhakti Tbk 
14 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk 
15 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk 
16 BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten Tbk 
17 BGTG Bank Ganesha Tbk 
18 BINA Bank Ina Perdana Tbk 
19 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat Tbk 
20 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk 
21 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk 
22 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk 
23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
24 BNBA Bank Bumi Arta Tbk 
25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk 
26 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk 
27 BNLI Bank Permata  Tbk 
28 BRIS Bank BRI Syariah Tbk 
29 BSIM Bank Sinarmas Tbk 
30 BSWD Bank Of India Indonesia Tbk 
31 BTPN Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk 
32 BVIC Bank Victoria Internasional Tbk 
33 DNAR Bank Dinar Indonesia Tbk 
34 INPC Bank Artha Graha Internasional Tbk 




36 MCOR Bank China Construction Bank Indonesia Tbk 
37 MEGA Bank Mega Tbk 
38 NISP Bank OCBC NISP Tbk 
39 NOBU Bank Nationalnobu Tbk 
40 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk 
41 PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk 
42 SDRA Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk 
C. Definisi Operasional Variabel 
Menurut Suliyanto (2018:124) Variabel adalah karakteristik objek penelitian 
yang nilainya bervariasi dari satu subjek ke subjek lainnya atau dari waktu 
yang satu ke waktu lainnya. Penelitian ini menggunakan variabel-variabel yang 
terkait dengan teknik analisis yang digunakan. Secara garis besar variabel-
variabel yang digunakan dijelaskan sebagai berikut : 
a. Variabel Dependen                                                
Menurut Suliyanto (2018:127) variabel tergantung adalah variabel yang 
nilainya dipengaruhi oleh variasi variabel bebas.variabel ini sering disebut 
juga dengan variabel yang diprediksi (predictand) atau variabel tanggapan 
(response).  Dalam penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah 
cost of equity. Biaya modal dapat diukur dengan model CAPM. Model 
CAPM merupakan model keseimbangan yang menggambarkan hubungan 
resiko dengan return secara lebih sederhana, dan menggunakan satu variabel 
beta untuk menggambarkan resiko. Pendekatan CAPM menggambarkan 
antara hubungan tingkat pengembalian yang dibutuhkan, cost of common 





   
Dimana : 
KE = Cost of equity capital (Biaya Modal) 
RF = Risk-free rate of return 
Dengan perhitungan rata-rata return bebas resiko yang diproksi dengan 
tingkat bunga SBI 1 bulan 
RM = Risk Market 
Return pasar yang diperoleh dari indeks harga saham gabungan pada hari t 
dikurangi IHSG pada hari t-1 dibagi IHSG pada hari t-1.  
  = risiko tidak sistematis untuk setiap perusahaan i.  
b. Variabel Independen 
Menurut Suliyanto (2018:127)  variabel bebas adalah variabel yang 
mempengaruhi atau menjadi penyebab besar kecilnya nilai variabel yang 
lain. Variabel bebas sering juga disebut dengan variabel prediksi (predictor), 
atau variabel perangsang (stimulus). Dalam penelitian ini menggunakan 





Variabel ukuran perusahaan pada penelitian ini menggunakan indikator 
nilai total aset untuk mengukur besar ukuran perusahaan. Nilai total aset 
terdiri dari keseluruhan aset lancar dan aset tidak lancar suatu perusahaan. 
Dengan begitu besarnya nilai total aset tersebut bisa dilihat dalam neraca 
laporan keuangan suatu perusahaan, yang bisa dihitung dengan rumus : 
   Ukuran Perusahaan = Log Total Asset 
Risiko Investasi 
Variabel risiko investasi pada penelitian ini memiliki beberapa instrumen 
yang digunakan yaitu harga saham, volume perdagangan saham, dan nilai 
pasar. 
Harga Saham 
Harga saham adalah nilai jual atau beli suatu saham untuk diperdagangkan 
di pasar modal. Harga saham merupakan harga penutupan perdagangan 
harian perlembar saham. Data diambil dari yahoofinance.com. Harga saham 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga penutupan perlembar 
harian saham yang mencerminkan posisi permintaan dan penawaran terakhir 





Volume perdagangan saham adalah jumlah banyaknya lembar saham yang 
diperdagangkan perharinya. Data diambil dari database BEI tahun 2017-
2019. 
Nilai Pasar 
Nilai pasar atau market value adalah harga saham yang terjadi dipasar 
pada saat tertentu yang menentukan harga para pelaku pasar.  
Dalam penelitian ini market value menggunakan rumus : 
 
MV = Hsit x Vpit 
 Dimana :  
MV =  Rata-rata market value saham perusahaan i pada hari t 
Hsit = rata-rata harga saham perusahaan i pada hari t 
Vpit = rata-rata volume perdagangan perusahaan i pada hari t 
4. Variabel intervening (Mediasi) 
Menurut Suliyanto (2018:128)  interveninng variabel adalah variabel yang 
berfungsi memediasi hubungan antara variabel bebas (indepenen) dengan 
variabel tergantung (dependen). Dalam penelitian ini bid-ask spread 





Bid ask spread merupakan variabel intervening yang memediasi pengaruh  
ukuran perusahaan, resiko investasi terhadap cost of equity menjadi 
pengaruh tidak langsung. Menurut penelitian Yuliastari (2008), 
Haryono&Subiyantoro (2014) indikator yang digunakan yaitu : 
Spread =    (ask-bid) 
               0,5 (ask+bid)       
Spread yang digunakan dalam penelitian ini merupakan rata-rata spread 
harian. 
Tabel  6 
Definisi Konseptual Variabel 









Ri = RBR+ß(RM-RBR) 
dimana Ri=Return 






























X2 : Risiko Investasi 































MV = Hsit x VPit Surya (2016) 












D. Metode Analisis Data 
Alat statistik yang akan digunakan dalam membantu proses analisis 




1. Uji Asumsi Klasik 
Ada beberapa pengujian untuk menguji apakah model yang digunakan 
mewakili atau mendekati kenyataan yang ada. Untuk menguji kelayakan  Analisis 
regresi menyaratkan pengujian asumsi klasik untuk menguji apakah persamaan 
regresi telah terbebas dari masalah normalitas, multikolineritas,  
heterokedastisitas, serta autokorelasi. 
a. Uji Normalitas Data 
Analisis regresi menyaratkan data-data yang berdistribusi normal. 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam metode regresi, 
apakah variabel terikat dan variabel bebas dalam keduanya memiliki 
distribusi normal atau tidak. Sujarweni (2014:52), menyatakan normalitas 
data dapat dilihat dengan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov.  
Pengambilan keputusan dengan taraf signifikan 0.05 atau 5% : 
Jika probabilitas > 0.05, maka distribusi datanya dikatakan normal. 
Jika probabilitas < 0.05, maka data tidak terdistribusi secara normal 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
kolerasi antar variabel bebas. Jika terjadi korelasi, maka bisa disebut 
terdapat masalah multikolonieritas. Model regresi yang baik seharusnya 




dianggap sebagi suatu kelemahan dalam pengujian signifikan terhadap 
penaksir-penaksir kecil. Cara mengatasi multikolonieritas bisa dengan 
menghalau salah satu variabel yang memiliki r
2
 terkecil dari model regresi. 
Dalam penelitian ini nilai tolerance dan nilai variance inflanation factor 
(VIF) digunakan untuk menguji multikolonieritas dengan kriteria sebagai 
berikut : 
Apabila nilai tolerance <1 atau nilai VIF<10, berarti tidak adanya 
multikolonieritas 
Apabila nilai tolerance >1 atau nilai VIF>10, berarti terdapat 
multikolonieritas 
c. Uji Heterokedastisitas 
Uji ini digunakan untuk menguji apakah model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 
Model regrasi yang baik adalah homokedastisitas atau tidak terjadi 
heterokedastisitas. Kebanyakan data crossection mengandung situasi 
heterokedastisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai 
ukuran (kecil, sedang, dan besar) (Ghozali, 2013:139). Dalam penelitian ini 
uji Park digunakan untuk menguji heterokedastisitas. Uji Park menggunakan 
hipotesis sebagai berikut : 
H0 : terdapat homokedastisitas atau tidak terdapat heterokedastisitas 




Dengan kriteria sebagai berikut : 
Apabila probabilitas >0,05 maka H0 diterima atau tidak adanya 
heterokedastisitas 
Apabila probabilitas <0,05 maka H0 ditolak atau adanya heterokedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji asumsi klasik dalam regresi 
dimana variabel terikat tidak berkorelasi dengan dirinya sendiri.untuk dapat 
mendeteksi apakah terdapat gejala autokorelasi atau tidak dapat dilakukan 
dengan menggunakan pengujian Durbin-Watson. Dalam penelitian ini uji 
Durbin-Watson digunakan untuk menguji autokorelasi, dengan kriteria 
pengujian sebagai berikut : 
Apabila 0 < d < dl, maka ada autokorelasi positif 
Apabila dl < d < du, maka tidak ada keputusan 
Apabila du < d < (4-du), maka tidak ada autokorelasi 
Apabila (4-du) < d < (4-dl), maka tidak ada keputusan 
Apabila (4-dl) < d < 4, maka ada autokorelasi negatif 
Dimana : 
d = Durbin-Watson 




dl = batas bawah 
2. Analisis Regresi Linear Sederhana 
Analisis regresi linier sederhana digunakan untuk menguji 
hubungan antara dua variabel pada persamaan linier jika digambarkan 
secara grafis (scatter diagram), semua nilai Y dan X akan berada pada 
suatu garis lurus. Dapat dirumuskan 
  = α + +  
 
Keterangan : 
   = Subyek dalam variabel dependen yang diprediksikan.  
   = Konstanta  
  = Koefisien regresi linear  
   = Subyek pada variabel independen yang mempunyai nilai  tertentu.  
    = Standard eror 
Nilai a dapat dihitung dengan rumus : 
    ∑Y (∑X2) - ∑X ∑XY 
a = --------------------------------       




Nilai b dapat dihitung dengan rumus : 
     n ∑XY  - ∑X ∑Y 
b = ------------------------------       
         n ∑X2 – (∑X)2 
3. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi digunakan untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan dan 
risiko investasi terhadap bid ask spread dan pengaruh ukuran perusahaan dan 
risiko investasi terhadap cost of equity. Adapun persamaan regresinya adalah 
sebagai berikut:  





BAS = Bid ask spread 
COE = Cost Of Equity 
UK = Ukuran Perusahaan 
HS = Harga Saham 
VP = Volume Perdagangan 
VRS = Varian Return Saham 
NP  = Nilai Pasar 
b0 = Konstanta 
b1, b2, ........,b5 = koefisien regresi 
 BAS = b0+ b1 UK + b2 HS + b3 VP + b4 NP + e 
 





e = error adalah faktor lain yang belum teridentifikasi dalam penelitian dan 
bersifat independen 
Uji t 
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan, harga saham, 
volume perdagangan saham, dan nilai pasar secara parsial atau secara individual 
terhadap bid-ask spread . adapun tahap pengujian sebagai berikut: 
1. Merumuskan hipotesis  
H0 : b1 = 0 
Artinya tidak ada pengaruh yang signifikan antara Ukuran Perusahaan 
terhadap bid ask spread 
Ha : b1 ≠ 0 
Artinya ada pengaruh yang signifikan antara Ukuran Perusahaan terhadap 
Bid ask spread 
H0 : b2 = 0 
Artinya tidak ada pengaruh yang signifikan antara Risiko Investasi 
terhadap bid ask spread 
Ha : b2 ≠ 0 
Artinya ada pengaruh yang signifikan antara Risiko Investasi terhadap Bid 
ask spread  
H0 : b3 = 0 
Artinya tidak ada pengaruh yang signifikan antara Ukuran Perusahaan 




Ha : b3 ≠ 0 
Artinya ada pengaruh yang signifikan antara Ukuran Perusahaan terhadap 
cost of equiy  
H0 : b4 = 0 
Artinya tidak ada pengaruh yang signifikan antara Risiko Investasi 
terhadap cost of equity 
Ha : b4 ≠ 0 
Artinya ada pengaruh yang signifikan antara Risiko Investasi terhadap cost 
of equiy 
H0 : b5 = 0 
Artinya tidak ada pengaruh yang signifikan antara Bid ask spread terhadap 
cost of equity 
Ha : b5 ≠ 0 
Artinya ada pengaruh yang signifikan antara Bid ask spread terhadap cost 
of equiy  
2. Menentukan t hitung dengan rumus : 
 
thit =     bi 
               Se (bi) 
 
 
Dimana : bi = koefisien regresi  





3. Dengan tingkat keyakinan 99% atau @ = 1%, df = n-k diperoleh nilai 
tabel, kemudian dibandingkan dengan nilai hitung yang diperoleh dengan 
ketentuan : 
H0 diterima jika -t α/2 ≤ tα/2 
H0 ditolak jika t > α/2 atau t<-tα/2 
Uji F 
Uji F statistik untuk mengetahui pengaruh antara variabel bebas secara 
simultan terhadap variabel terikat (Y). Adapun tahapan pengujiannya sebagai 
berikut : 
1. Menentukan hipotesis  
H0 : p1 = 0 
Artinya secara simultan ukuran perusahaan dan risiko investasi tidak ada 
pengaruh yang signifikan terhadap bid ask spread.  
Ha : p1 ≠ 0  
Artinya secara simultan ukuran perusahaan dan risiko investasi ada pengaruh 
signifikan terhadap bid ask spread.  
H0 : p2 = 0 
Artinya secara simultan bid ask spread, ukuran perusahaan dan risiko investasi 
tidak ada pengaruh yang signifikan terhadap cost of equity.  




Artinya secara simultan bid ask spread, ukuran perusahaan dan risiko investasi 
ada pengaruh signifikan terhadap cost of equity.  
2. Menentukan Fhitung : 
F =     R
2
 / (k-1) 
        ( 1-R
2
 ) / ( N-k ) 
Dengan ketentuan apabila : 
Fhitung < Ftabel , maka H0 diterima berarti secara simultan variabel bebas tidak ada 
pengaruh signifikan terhadap variabel terikat. 
Fhitung > Ftabel , maka H0 ditolak berarti secara simultan variabel bebas ada 
pengaruh signifikan terhadap variabel terikat. 
4. Uji Signifikansi Mediator 
Dalam penelitian ini terdapat variabel intervening yaitu bid-ask spread. 
Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan prosedur yang 
dikembangkan oleh Sobel dalam (Ghozali,2013:248) dan dikenal dengan uji 
Sobel (Sobel test). Uji sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh 
tidak langsung variabel independen (X) ke variabel dependen (Y) melalui 
variabel intervening (M). Pengaruh tidak langsung X ke Y melalui M dihitung 
dengan cara mengalikan jalur X→M (a) dengan jalur M→Y (b) atau ab. Jadi 
koefisien ab = (c – c’), dimana c adalah pengaruh X terhadap Y tanpa 
mengontrol M, sedangkan c’ adalah koefisien pengaruh X terhadap Y setelah 




besarnya standard error pengaruh tidak langsung (indirect effect) Sab dihitung 
dengan rumus dibawah ini :  
Sab =  
Dengan keterangan : 
Sab  : besarnya standar eror pengaruh tidak langsung 
a  : jalur variabel independen (X) dengan variabel intervening (I) 
b  : jalur variabel intervening (I) dengan variabel dependen (Y) 
sa  : standar eror koefidien a 
sb  : standar eror koefidien b 
 untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsun, maka perlu 
menghitung nilai t dari koefisien ab dengan rumus sebagai berikut : 
t =  
 nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t tabel, jika t hitung > nilai t 
tabel maka dapat disimpulkan pengaruh mediasi. Asumsi uji Sobel memerlukan 
jumlah sampel yang besar, jika jumlah sampel kecil, maka uji sobel menjadi 
kurang konservatif. Sobel tes dapat berkinerja dengan baik dalam studi monte 




HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum 
Perusahaan yang telah memeuhi kriteria yang ditetapkan dan dapat 
digunakan sebagai sampel dalam penelitan ini sejumlah 33 perusahaan. Bagian 
ini akan memberikan penjelasan mengenai gambaran umum tentang bursa efek 
indonesia dan gambaran umum tentang perusahaan objek penelitian.  
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia 
  Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda 
dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh 
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada 
beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut 
disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan 
kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, 
dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat 
berjalan sebagaimana mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 




pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan 
pemerintah. (www.idx.co.id). 
Bursa Efek Indonesia membagi kelompok industri-industri perusahaan 
berdasarkan sektor-sektor yang dikelolanya terdiri dari: sektor pertanian, sektor 
pertambangan, sektor industri dasar kimia, sektor aneka industri, sektor industri 
barang konsumsi, sektor properti, sektor infrastruktur, sektor keuangan, dan 
sektor perdagangan jasa investasi. Sektor keuangan adalah salah satu kelompok 
perusahaan yang ikut berperan aktif dalam pasar modal karena sektor keuangan 
merupakan penunjang sektor rill dalam perekonomian Indonesia. Sektor 
keuangan di Bursa Efek Indonesia terbagi menjadi lima subsektor yang terdiri 
dari perbankan, lembaga pembiayaan, perusahaan efek, perusahaan asuransi 
dll. Subsektor perbankan merupakan perusahaan yang saat ini banyak diminati 
oleh para investor karena imbal hasil atau return atas saham yang akan 
diperoleh menjanjikan. Bank dikenal sebagai lembaga keuangan yang kegiatan 
utamanya menerima simpanan giro, tabungan, dan deposito.Kemudian bank 
juga dikenal sebagai tempat untuk meminjam uang (kredit) bagi masyarakat 
yang membutuhkannya. Bank merupakan perusahaan yang bergerak dalam 
bidang keuangan, artinya aktivitas perbankan selalu berkaitan dalam bidang 
keuangan, perbankan Indonesia dalam melakukan usahanya berasaskan 
demokrasi ekonomi dengan menggunakan prinsip kehatihatian.Demokrasi 
ekonomi itu sendiri dilaksanakan berdasarkan Pancasila dan UUD 
1945.Berdasarkan asas yang digunakan dalam perbankan, maka tujuan 




nasionaldalam rangka meningkatkan pemerataan pembangunan dan hasilnya 
adalah pertumbuhan ekonomi, dan stabilitas nasional ke arah peningkatan 
kesejahteraan rakyat.Berdasarkan UU No. 10 Tahun 1998fungsi bank di 
Indonesia adalah merupakan tempat menghimpun dana dari masyarakat. Bank 
bertugas mengamankan uang tabungan dan deposito berjangka serta simpanan 
dalam rekening koran atau giro.Sebagai penyalur dana atau pemberi kredit 
bank memberikan kredit bagi masyarakat yang membutuhkan terutama untuk 
usahausaha produktif. 
2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
VISI : Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia.  
MISI : Membangun bursa efek yang mudah diakses dan memfasilitasi  
mobilisasi dana jangka panjang. untuk seluruh lini industri dan semua 
segala bisnis perusahaan. Tidak hanya di Jakarta tapi di seluruh 
Indonesia. Tidak hanya bagi institusi, tapi juga bagi individu yang 
memenuhi kualifikasi mendapatkan pemerataan melalui pemilikan. Serta 
meningkatkan reputasi Bursa Efek Indonesia, melalui pemberian 





3.  Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
 
Gambar  3.  
Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
a) Dewan Komisaris  
1) Komisaris Utama      : John Aristianto Prasetio  
2) Komisaris       : Garibaldi Tohir  
3) Komisaris        : Hendra H. Kustarjo  
4) Komisaris        : Lydia Trivelly Azhar  
5) Komisaris        : M. Noor Rachman  
b) Dewan Direksi   
1) Direktur Utama       : Inarno Djajadi  
2) Direktur Penelitian Perusahaan   : I Gede Nyoman Yetna  
3) Direktur Perdagangan dan   
Pengaturan Anggota Bursa    : Laksono W. Widodo  




dan Kepatuhan       : Kristian S. Manullang  
5) Direktur Teknologi Informasi   
dan Manajemen Risiko     : Fithri Hadi  
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4. Profil Sub-sektor Perbankan 
Menurut Undang-undang RI nomor 10 tahun 1998 tanggal 10 November 1998 
tentang perbankan, yang dimaksud dengan bank adalah “badan usaha yang 
menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk simpanan dan menyalurkannya 
kepada masyarakat dalam bentuk kredit dan atau bentuk-bentuk lainnya dalam 
rangka meningkatkan taraf hidup rakyat banyak”. Berdasarkan pengertian di atas, 
bank merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang keuangan, artinya 
aktivitas perbankan selalu berkaitan dalam bidang keuangan, perbankan Indonesia 
dalam melakukan usahanya berasaskan demokrasi ekonomi dengan menggunakan 
prinsip kehati-hatian.Demokrasi ekonomi itu sendiri dilaksanakan berdasarkan 
Pancasila dan UUD 1945.Berdasarkan asas yang digunakan dalam perbankan, 
maka tujuan perbankan Indonesia adalah menunjang pelaksanaan pembangunan 
nasionaldalam rangka meningkatkan pemerataan pembangunan dan hasilnya 
adalah pertumbuhan ekonomi, dan stabilitas nasionalke arah peningkatan 
kesejahteraan rakyat.Berdasarkan UU No. 10 Tahun 1998fungsi bank di Indonesia 
adalah merupakan tempat menghimpun dana dari masyarakat. Bank bertugas 




rekening koran atau giro.Sebagai penyalur dana atau pemberi kredit bank 
memberikan kredit bagi masyarakat yang membutuhkan terutama untuk usaha-
usaha produktif. 
5. Aktivitas Perusahaan Sub-sektor Perbankan 
Menurut Mandala Manurung dan Pratama Rahardja (2004:136), secaraumum 
kegiatan perusahaan subsektor perbankan adalah sebagai berikut:a.Penciptaan 
uangUang yang diciptakan oleh bank umum adalah uang giral yaitu alat 
pembayaran melalui mekanisme pemindahbukuan (kliring).Kemampuan bank 
umum menciptakan uang giral menyebabkan posisi dan fungsinya dalam 
pelaksanaan kebijakan moneter.Bank senntral dapat mengurangi atau menambah 
jumlah uang yang beredar dengan cara mempengaruhi kemampuan bank 
umummenciptakan uang giral. Misalnya, pengubahan besaran giro wajib 
minimum (reserve requirement ratio)akan mempengaruhi kemampuan bank 
umum untuk menciptakan uang giral.b.Mendukung kelancaran mekanisme 
pembayaranKegiatan lain yang juga sangat penting adalah mendukung kelancaran 
mekanisme pembayaran. Hal ini dimungkinkan karena salah satu jasa yang 
ditawarkan bank umum adalah jasa-jasa yang berkaitan dengan mekanisme 
pembayaran. Beberapa jasa yang amat dikenal adalah kliring, transfer uang, 
penerimaan setoran-setoran, pemberian fasilitas pembayaran dengan tunai, kredit, 
fasilitas-fasilitaspembayaranyang mudah dan nyaman seperti kartu plastik dan 
sistem pembayaran elektronikseperti kartu debet, kartu kredit, e-toll card, sms 
banking, mobile banking, internet banking, dan layanan terbaru bagi para 




diatas akan semakin mempermudah nasabah dalam memperoleh informasi dari 
bank berkaitan dengan informasi saldo, mutasi rekening, info kurs, info suku 
bunga tabungan , deposito Rupiah , deposito valas, ganti PIN, 
aktivasidll.c.Penghimpunan dana simpananDana yang paling banyak dihimpun 
oleh bank umum adalah dana simpanan. Di Indonesia dana simpanan terdiri atas 
giro, deposito berjangka, sertifikat deposito, tabungan, dan atau bentuk lainnya 
yang dapat dipersamakan dengan itu. Dana-dana simpanan yang berhasil 
dihimpun dan disalurkan kepada pihak-pihak yang membutuhkan, utamanya 
melalui penyaluran kredit.d.Mendukung kelancaran transaksi internasionalBank 
umum juga sangat dibutuhkan untuk memudahkan dan atau memperlancar 
transaksi Internasional, baik transaksi barang/ jasa maupun transaksi 
modal.Kesulitan-kesulitan transaksi antara dua pihak yang berbeda negara selalu 
muncul karena perbedaan geografis, jarak, budaya, dan sistem moneter masing-
masing negara. Kehadiran bank umum yang beroperasi dalam skala internasional 
akan memudahkan penyelesaian transaksi-transaksi tersebut. Dengan adanya bank 
umum, kepentingan pihak-pihak yang melakukan transaksi internasional dapat 
ditangani lebih mudah, cepat, dan murah. 
Penyimpanan barang-barang dan surat-surat berhargaPenyimpanan barang-
barang berhargaadalah suatu jasa yang paling awal yang ditawarkan oleh bank 
umum. Masyarakat dapat menyimpan barang-barang berhargayang dimilikinya 
seperti perhiasan, uang, dan ijazah dalam kotak-kotak yang sengaja disediakan 
oleh bank umum untuk disewa (safe deposit box). Perkembangan ekonomi 




menyimpan sekuritas atau surat-surat berreturn.f.Kegiatan di pasar 
modalKegiatan-kegiatan yang dapat dilakukan bank umum di pasar modal adalah: 
penjamin emisi (underwriter), penjamin (guarantor), wali amanat (trustee),dan 
pedagang sekuritas(dealer).Bank umum juga dapat bertindak sebagai pendiri dana 
pensiun dan pengurus danapensiun sesuai dengan ketentuan peraturan dalam 
peraturan perundang-undangan dana pensiun yang berlaaku. 
B. Hasil Penelitian 
Teknik Analisis Data 
Alat statistik yang akan digunakan dalam membantu proses analisis adalah 
regresi sederhana, regresi linier berganda dan uji jalur (sobel test). 
a. Deskriptif Variabel Penelitian 
Tabulasi data dan data sampel yang digunakan dalam penelitian ini beserta 
deslripsi dari masing – masing variabel akan disajikan sebagai berikut : 
1. Cost Of Equity 
Cost of capital merupakan tingkat kembalian (return) yang diinginkan oleh 
pemilik saham (cost of equity) maupun kreditor (cost of debt). Cost of equity 
capital sangat berkaitan dengan risiko investasi  pada saham perusahaan.  Modal 
equitas berupa saham biasa, saham preferen, dan saldo laba. Cost of equity 
merupakan biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan yang memperoleh dana untuk 






Hasil Uji Deskriptif variabel cost of equity 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Cost of Equity  89 -9,22 14,24 2,6235 4,39541 
Valid N (listwise) 89     
Hasil olah spss 23 regresi linier sederhana 
Berdasarkan tabel 7 diperoleh informasi bahwa rata-rata cost of equity pada 
perusahaan sub sektor perbankan di BEI 2017-2019 adalah sebesar 2,6235. Besar 
cost of equity dari 33 sampel selama 3 tahun berkisar antara  -9,22 sampai 14,24 
dengan standar deviasi 0,07235. 
2. Bid Ask Spread 
Bid ask spread adalah presentase selisih antara bid price dan ask price. Bid 
price sendiri adalah harga yang akan dibayar oleh pembeli dari seorang investor 
atau harga tertinggi yang diinginkan dealer. Sedangkan ask price adalah harga jual 
suatu saham pada hari itu atau harga terendah yang diinginkan. Bid ask spread 
merupakan selisih harga beli tertinggi yang menyebabkan investor bersedia untuk 
membeli saham tertentu dengan harga jual terendah yang bisa menyebabkan 
investor bersedia menjual sahamnya. Salah satu elemen terpenting dalam biaya 
transaksi ini adalah spread yang muncul antara harga bid dan harga ask. Biaya ini 
memiliki hubungan dengan keinginan dealer untuk memperdagangkan saham 





Hasil Uji Deskriptif variabel bid ask spread 
Hasil olah spss 23 regresi linier sederhana 
Berdasarkan tabel 8 diperoleh informasi bahwa rata-rata bid-ask spread pada 
perusahaan sub sektor perbankan di BEI 2017-2019 adalah sebesar 0,1645. 
Besar bid ask spread dari 33 sampel selama 3 tahun berkisar antara  0,01 sampai 
0,42 dengan standar deviasi 0,07235. 
3. Ukuran Perusahaan 
Ukuran Perusahaan atau yang biasanya diukur dengan menggunakan total 
aktiva adalah segala sumber daya yang dikuasai oleh perusahaan sebagai akibat 
dari transaksi masa lalu dan diharapkan bisa memberikan manfaat ekonomi bagi 
perusahaan di masa yang akan datang. Total aktiva itu sendiri merupakan hasil dari 
penjumlahan total aktiva lancar dan total aktiva tetap. Perusahaan yang memiliki 
total aktiva  yang besar akan lebih memiliki perhatian lebih dari para investor, 
kreditor, pemerintah, dan pihak lainnya. 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Bid ask spread  89 ,01 ,42 ,1645 ,07235 





Hasil Uji Deskriptif variabel Ukuran Perusahaan 
Hasil olah spss 23 regresi linier sederhana 
Berdasarkan tabel 9 diperoleh informasi bahwa rata-rata ukuran perusahaan 
pada perusahaan sub sektor perbankan di BEI 2017-2019 adalah sebesar 13,6347. 
Besar ukuran perusahaan dari 33 sampel selama 3 tahun berkisar antara  11,82 
sampai 15,15 dengan standar deviasi 0,82332. 
4. Harga Saham  
Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya dalam bentuk saham. 
Saham adalah surat tanda kepemilikan sebagian dari perusahaan. Harga saham 
adalah harga pasar yang tercatat setiap hari pada waktu penutupan dari suatu 
saham. Harga saham mencerminkan dari nilai suatu saham (Hartono, 2013:187) 
Harga saham sering dicatat berdasarkan perdagangan terakhir pada hari itu di 
bursa efek sehingga sering disebut harga penutupan. Harga penutupan suatu 
saham satu hari perdagangan ditentukan pada akhir sesi II yaitu tepat pukul 16.00. 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
UK 89 11,82 15,15 13,6347 ,82332 





Hasil Uji Deskriptif variabel Harga Saham 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
HS  89 1,70 4,48 2,8819 ,68279 
Valid N (listwise) 89     
Hasil olah spss 23 regresi linier sederhana 
Berdasarkan tabel 10 diperoleh informasi bahwa rata-rata Harga Saham 
pada perusahaan sub sektor perbankan di BEI 2017-2019 adalah sebesar 2,8819. 
Besar Harga Saham dari 33 sampel selama 3 tahun berkisar antara  1,70 sampai 
4,48 dengan standar deviasi 0,68279. 
5. Volume Perdagangan  
Volume perdagangan saham merupakan jumlah sahamm yang 
diperdagangkan secara harian. Adapun volume perdagangan adalah jumlah lembar 
saham suatu perusahaan yang diperdagangkan pada waktu tertentu. Volume 
perdagangan adalah keseluruhan nilai transaksi pembelian maupun penjualan 
saham oleh investor dalam mata uang.  Kegiatan perdagangan dalam volume yang 
sangat tinggi di suatu bursa efek akan diartikan sebagai tanda pasar akan 
membaik.  
Tabel 11. 
Hasil Uji Deskriptif variabel Volume Perdagangan 
Hasil olah spss 23 regresi linier sederhana 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
VP  89 3,66 9,39 7,2954 1,44737 




Berdasarkan tabel 11 diperoleh informasi bahwa rata-rata Volume 
Perdagangan pada perusahaan sub sektor perbankan di BEI 2017-2019 adalah 
sebesar 7,2954. Besar Harga Saham dari 33 sampel selama 3 tahun berkisar antara  
3,66 sampai 9,39 dengan standar deviasi 11,44737. 
6. Nilai Pasar 
Dalam peniaian saham dikenal dengan adanya tiga jenis nilai, salah satu 
nilai yang akan digunakan sebagai variabel yaitu nilai pasar (Market Value) Nilai 
pasar berbeda dengan nilai buku. Jika nilai buku merupakan nilai yang dicatat 
pada saat saham dijual oleh perusahaan, maka nilai pasar adalah harga saham 
yang terjadi dipasar bursa pada saat tertentuyang ditentukan oleh pelaku pasar. 
Tabel 12. 
Hasil Uji Deskriptif variabel Nilai Pasar 
 
Berdasarkan tabel 12 diperoleh informasi bahwa rata-rata Nilai Pasar pada 
perusahaan sub sektor perbankan di BEI 2017-2019 adalah sebesar 10,2601. Besar 
Harga Saham dari 33 sampel selama 3 tahun berkisar antara  6,08 sampai 12,95 
dengan standar deviasi 1,59645. 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
NP  89 6,80 12,95 10,2601 1,59645 




b. Uji Asumsi Klasik 
Uji Asumsi Klasik dilakukan untuk prasyarat analisis regresi, yang terdiri dari: 
1. Uji Normalitas 
Uji Normalitas data dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal 
atau tidak. Model regresi yang baik jika data berdistribusi normal. Uji 
Normalitas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui tingkat kesesuaian 
antara distribusi serangkaian sampel dengan distribusi teoritis tertentu. Uji 
menguji normalitas residual menggunakan uji statistik non parametrik (K-S) 
Kolmogorov – Smirnov. Hipotesisnya yaitu : 
Ho : Data residual berdistribusi normal 
Ha : data residual tidak berdistribusi normal  
Apabila nilai asymptotic significant value lebih kecil dari nilai signifikan 
yang ditentukan (α = 0,05) maka Ho ditolak atau data tidak berdistribusi 
normal, sedangkan apabila nilai asymptotic significant value lebih besar dari 







Sumber: Data Output SPSS Uji Normalitas  
Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogrorov smirnov, 
pada tabel 13 diatas menunjukan data residual distribusi dengan normal. 
Berdasarkan hasil output SPSS, besarnya nilai K-S untuk 0,104 dengan 
signifikansi 0.275 dan nilai Asymp.Sig (2-tailed) diatas α = 0,05. Hal ini berarti 
hipotesis nol (Ho) diterima, sehingga data diatas memiliki distribusi normal. 
2. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah adanya korelasi 
antar variabel independen. Indikator model regresi yang baik adalah tidak 
adanya korelasi di antara variabel independen (Ghozali, 2013:105). Jika ada 
korelasi yang tinggi antara variabel independen tersebut, maka hubungan 
antara variabel independen atau variabel dependen menjadi terganggu. Model 
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regresi yang baik seharusnya tidak terjadi multikolinieritas. Multikolinieritas 
dapat dilihat dari nilai tolerance dan VIF. Nilai cut off yang umum dipakai 
untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai tolerance ≤ 0,1 dan  
nilai VIF ≥ 10. 
Tabel 14 
Berdasarkan keterangan pada tabel 14 diatas tertera nilai tolerance dari 
variabel ukuran perusahaan, harga saham, volume perdagangan, nilai pasar dan 
bid ask spread  berturut-turut sebesar 0,820 ; 0,786 ; 0,832 ; 0,777 ; 0,961. 
Hasil perhitungan semua nilai tolerance lebih besar dari 0,1. Hal yang sama 
ditunjukan pada tabel VIF dari variabel ukuran perusahaan, harga saham, 
volume perdagangan, nilai pasar dan bid ask spread  berturut-turut sebesar 
1,220 ; 1,272 ; 1,201 ; 1,288 ; 1,040 yang menunjukan nilai VIF lebih kecil dari 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -7,743 8,361  -,926 ,357   
UK  1,464 ,576 ,274 2,543 ,013 ,820 1,220 
HS  -1,650 ,709 -,256 -2,327 ,022 ,786 1,272 
VP -,745 ,325 -,245 -2,292 ,024 ,832 1,201 
NP  -,137 ,305 -,050 -,450 ,654 ,777 1,288 
BAS  12,193 6,052 ,201 2,015 ,047 ,961 1,040 




3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam sebuah 
regresi terjadi ketidaksamaan variabel residual dari satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Model regeresi yang baik adalah homoskedastisitas. 
Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan Uji Glejser. 
Uji Glejser dilakukan dengan cara meregresikan antara variabel independen 
dengan nilai absolut residualnya. Kriteria yang digunakan untuk menyatakan 
apakah terjadi heteroskedastisitas atau tidak dapat dijelaskan melalui koefisien 
signifikansi. Koefisien signifikansi harus dibandingkan dengan tingkat 
signifikansi yang ditetapkan sebelumnya (α=5%). Bila koefisien signifikansi 
lebih besar dari tingkat signifikansi yang ditetapkan, maka dapat disimpulkan 
tidak terjadi heteroskedastisitas, dan berlaku pula sebaliknya. Hipotesis yang 
digunakan dalam pengujian heteroskedastisitas adalah sebagai berikut:  
Ho : Tidak ada heteroskedastisitas  
Ha : Ada heteroskedastisitas  
Dasar pengambilan keputusannya adalah, jika signifikansi < 0,05, maka 
Ho ditolak (ada heteroskedastisitas). Jika signifikansi > 0,05, maka Ho diterima 









Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan mengunakan uji Glejser, pada 
tabel 15 diatas menunjukan nilai probabilitas dari variabel ukuran perusahaan, 
harga saham, volume perdagangan, nilai pasar dan bid ask spread  berturut-turut 
sebesar 0,547 ; 0,343 ; 0,515 ; 0,645dan 0,336. Semua nilai yang sudah dihitung 
menunjukan probabilitas lebih dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan 
model regresi tidak terdapat heteroskedastisitas, maka Ho diterima (tidak ada 
heteroskedastisitas)  
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Untuk mendeteksi ada 











t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constan
t) 
5,277 4,913  1,074 ,286 
UK  -,205 ,338 -,072 -,605 ,547 
HS  ,397 ,417 ,116 ,953 ,343 
VP  ,125 ,191 ,078 ,653 ,515 
NP  -,083 ,179 -,057 -,462 ,645 
BAS  -3,443 3,556 -,107 -,968 ,336 








Sumber: Data Output SPSS Uji Autokorelasi 
Berdasarkan uji autokorelasi seperti tampak pada data tabel 16 tersebut 
diatas telah menemukan nilai DW sebesar 1,762. Sementara nilai pembanding 
yaitu nilai dU dapat dicari dengan k (jumlah variabel bebas) yaitu sebanya 5 
variabel dan n (data pengamatan) yaitu sebanyak 89 data. Jika dilihat pada 
tabel statistik tertera nilai dU sebesar 1,7274 dan nlai 4 - du menjadi 4 – 1,7274 
= 2,2726. Apabila dibandingkan nilai DW dengan nilai dU dan 4-dU maka 
nilai DW terletak diantara keduanya atau dengan kata lain nilai 1,557 (dU) < 
1,762 (DW) < 2,443 (4-dU). Oleh karena itu maka model regresi yang 
dihasilkan terbebas dari gejala autokorelasi.  
c. Analisis Regresi Sederhana 
Analisis regresi linear sedarhana digunakan untuk mengetahui apakah 
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen secara parsial. 
Hasil dari analisis regresi sederhana sebagai berikut : 
a) Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Bid Ask Spread 
Analisis regresi sederhana ini dapat berguna untuk mengetahui arah 
dari pengaruh variabel, apakah bernilai positif atau negatif, serta untuk 



















Perusahaan mengalami kenaikan atau penurunan. Berikut ini output spss 
analisis regresi sederhana ini :  
Tabel  17.  
Hasil Regresi Sederhana Uk terhadap BAS 
 
Dari hasil pengujian diatas tabel 17 Coeffisient
a 
menunjukan persamaan 
regresi BAS = 0,273 - 0,008UK maka analisisnya manyatakan bahwa:  
1) Dari hasil peroleh konstanta (a) sebesar 0,273 yang artinya jika Ukuran 
Perusahaan (UK) 0, maka nilai Bid Ask Spread (BAS) sebesar 0,273 rupiah. 
2) Untuk variabel jika Ukuran Perusahaan (UK) diperoleh nilai koefisien regresi (b) 
sebesar 0,008 dengan tanda negatif, yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% 
Ukuran Perusahaan (UK) maka nilai Bid Ask Spread (BAS) diprediksi menurun 
sebesar 0,008. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana Ukuran Perusahaan 
(UK)  tehadap Bid Ask Spread (BAS)  (tabel 17) didapat nilai UK sig sebesar 









t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,273 ,128  2,129 ,036 
UK  -,008 ,009 -,090 -,847 ,399 




b) Pengaruh Risiko Investasi Terhadap Bid Ask Spread 
1. Harga Saham 
Analisis regresi sederhana ini dapat berguna untuk mengetahui arah dari 
pengaruh variabel, apakah bernilai positif atau negatif, serta untuk 
memprediksi kenaikan atau penurunan nilai Bid Ask Spead. Apabila Harga 
Saham mengalami kenaikan atau penurunan. Berikut ini output spss analisis 
regresi sederhana ini :  
Tabel  18.  
Hasil Regresi Sederhana HS terhadap BAS 
 
Dari hasil pengujian diatas tabel 18 Coeffisient
a 
menunjukan persamaan 
regresi BAS = 0,133 + 0,011HS maka analisisnya manyatakan bahwa:  
1) Dari hasil peroleh konstanta (a) sebesar 0,133 yang artinya jika Harha Saham 
0, maka nilai Bid Ask Spread (BAS) sebesar 0,133rupiah. 
2) Untuk variabel jika Harga Saham (HS) diperoleh nilai koefisien regresi (b) 
sebesar 0,011 dengan tanda positif, yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% Harga 









t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,133 ,033  3,981 ,000 
HS  ,011 ,011 ,103 ,961 ,339 




Dari hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana Harga Saham (HS)  
tehadap Bid Ask Spread (BAS)  (tabel 18) didapat nilai HS sig sebesar 0,339, 
karena nilai sig 0,339 > 0,05 dapat diartikan bahwa HS tidak berpengaruh 
terhadap BAS. 
2. Volume Perdagangan 
Analisis regresi sederhana ini dapat berguna untuk mengetahui arah dari 
pengaruh variabel, apakah bernilai positif atau negatif, serta untuk memprediksi 
kenaikan atau penurunan nilai Bid Ask Spead. Pabila Volume Perdagangan 
mengalami kenaikan atau penurunan. Berikut ini output spss analisis regresi 
sederhana ini :  
Tabel  19.  
Hasil Regresi Sederhana VP terhadap BAS 
 
Dari hasil pengujian diatas tabel 19 Coeffisient
a 
menunjukan persamaan 
regresi BAS = 0,216 - 0,007VP maka analisisnya manyatakan bahwa:  
1) Dari hasil peroleh konstanta (a) sebesar 0,216 yang artinya jika 









T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,216 ,039  5,470 ,000 
VP  -,007 ,005 -,141 -1,326 ,188 




2) Untuk variabel jika Volume Perdagangan (VP) diperoleh nilai koefisien 
regresi (b) sebesar -0,007 dengan tanda negatif,  yang berarti bahwa setiap 
kenaikan 1% Volume Perdagangan (VP) maka nilai Bid Ask Spread 
(BAS) diprediksi menurun sebesar 0,007. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana Volume 
 Perdagangan (VP)  tehadap Bid Ask Spread (BAS)  (tabel 19) didapat nilai 
VP sig sebesar 0,188, karena nilai sig 0,188 > 0,05 dapat diartikan bahwa VP 
tidak berpengaruh terhadap BAS. 
3. Nilai Pasar 
Analisis regresi sederhana ini dapat berguna untuk mengetahui arah dari 
pengaruh variabel, apakah bernilai positif atau negatif, serta untuk memprediksi 
kenaikan atau penurunan nilai Bid Ask Spead. Pabila Nilai Pasar mengalami 
kenaikan atau penurunan. Berikut ini output spss analisis regresi sederhana ini:  
Tabel  20.  
Hasil Regresi Sederhana NP terhadap BAS 
Dari hasil pengujian diatas tabel 20 Coeffisient
a 
menunjukan persamaan 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,167 ,050  3,302 ,001 
NP  ,000 ,005 -,004 -,042 ,967 






1) Dari hasil peroleh konstanta (a) sebesar 0,167 yang artinya jika nilai 
pasar (NP) 0, maka nilai Bid Ask Spread (BAS) sebesar 0,167 rupiah. 
2) Untuk variabel jika nilai pasar (NP) diperoleh nilai koefisien regresi (b) 
sebesar 0,000 dengan tanda positif,  yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% 
Volume nilai pasar (NP) maka nilai Bid Ask Spread (BAS) diprediksi tidak 
memiliki kenaikan maupun penurunan. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana Volume 
Perdagangan (VP)  tehadap Bid Ask Spread (BAS)  (tabel 10) didapat nilai NP sig 
sebesar 0,967, karena nilai sig 0,967> 0,05 dapat diartikan bahwa NP tidak 
berpengaruh terhadap BAS. 
 
c) Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Cost of Equity 
Analisis regresi sederhana ini dapat berguna untuk mengetahui arah dari 
pengaruh variabel, apakah bernilai positif atau negatif, serta untuk memprediksi 
kenaikan atau penurunan nilai Cost of Equity. Pabila Ukuran Perusahaan 
mengalami kenaikan atau penurunan. Berikut ini output spss analisis regresi 
sederhana ini :  
Tabel  21.  








T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -9,611 7,707  -1,247 ,216 
UK  ,897 ,564 ,168 1,590 ,115 





Dari hasil pengujian diatas tabel 21 Coeffisient
a 
menunjukan persamaan 
regresi COE = -9,611 + 0,897UK maka analisisnya manyatakan bahwa:  
1) Dari hasil peroleh konstanta (a) sebesar -9,611 yang artinya jika 
Ukuran Perusahaan (UK) 0, maka nilai Cost of Equity (COE) sebesar -
9,611 rupiah. 
2) Untuk variabel jika Ukuran Perusahaan (UK) diperoleh nilai koefisien 
regresi (b) sebesar 0,897 dengan tanda positif, yang berarti bahwa setiap 
kenaikan 1% Ukuran Perusahaan (UK) maka nilai Cost of Equity (COE) 
diprediksi naik sebesar 0,897 rupiah. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana Ukuran Perusahaan 
(UK)  tehadap Bid Ask Spread (BAS)  (tabel 21) didapat nilai UK sig sebesar 
0,115, karena nilai sig 0,115 > 0,05 dapat diartikan bahwa UK tidak berpengaruh 
terhadap COE. 
d) Pengaruh Risiko Investasi Terhadap Cost of Equity 
1. Harga Saham 
Analisis regresi sederhana ini dapat berguna untuk mengetahui arah dari 
pengaruh variabel, apakah bernilai positif atau negatif, serta untuk memprediksi 
kenaikan atau penurunan nilai Cost of Equity. Apabila Harga Saham mengalami 




Tabel  22.  
Hasil Regresi Sederhana HS terhadap COE 
 
 
Dari hasil pengujian diatas tabel 22 Coeffisient
a 
menunjukan persamaan 
regresi COE = 7,685 - 1,756HS maka analisisnya manyatakan bahwa:  
1. Dari hasil peroleh konstanta (a) sebesar 7,685 yang artinya jika Harga 
Saham 0, maka nilai Cost of Equity (COE) sebesar 7,685 rupiah. 
2. Untuk variabel jika Harga Saham (HS)  diperoleh nilai koefisien regresi (b) 
sebesar -1,756 dengan tanda negatif, yang berarti bahwa setiap kenaikan 
1% Harga Saham (HS) maka nilai Cost of Equity (COE) diprediksi menurun 
sebesar 1,756rupiah. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana Harga Saham (HS)  
tehadap Cost of Equity (COE) (tabel 22) didapat nilai HS sig sebesar 0,010, 
karena nilai sig 0,010 < 0,05 dapat diartikan bahwa HS berpengaruh terhadap 
COE. 
4. Volume Perdagangan 
Analisis regresi sederhana ini dapat berguna untuk mengetahui arah 
dari pengaruh variabel, apakah bernilai positif atau negatif, serta untuk 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 7,685 1,966  3,909 ,000 
HS  -1,756 ,664 -,273 -2,645 ,010 




Perdagangan mengalami kenaikan atau penurunan. Berikut ini output spss 
analisis regresi sederhana ini :  
Tabel  23.  
Hasil Regresi Sederhana VP terhadap COE 
 
Dari hasil pengujian diatas tabel 23 Coeffisient
a 
menunjukan persamaan 
regresi COE= 6,692- 0,558VP maka analisisnya manyatakan bahwa:  
1) Dari hasil peroleh konstanta (a) sebesar 6,692 yang artinya jika Volume 
Perdagangan (VP) 0, maka nilai Cost of Equity (COE) sebesar 6,692 rupiah. 
2) Untuk variabel jika Volume Perdagangan (VP) diperoleh nilai koefisien 
regresi (b) sebesar -0,558 dengan tanda negatif,  yang berarti bahwa setiap 
kenaikan 1% Volume Perdagangan (VP) maka nilai Cost of Equity (COE) 
diprediksi menurun sebesar 0,558 rupiah. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana Volume 
Perdagangan (VP)  tehadap Cost of Equity (COE) (tabel 2310) didapat nilai VP 
sig sebesar 0,085, karena nilai sig 0,085 > 0,05 dapat diartikan bahwa VP tidak 
berpengaruh terhadap COE. 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 6,692 2,380  2,812 ,006 
VP  -,558 ,320 -,184 -1,742 ,085 




Analisis regresi sederhana ini dapat berguna untuk mengetahui arah dari 
pengaruh variabel, apakah bernilai positif atau negatif, serta untuk memprediksi 
kenaikan atau penurunan nilai Cost of Equity. Pabila Nilai Pasar mengalami 
kenaikan atau penurunan. Berikut ini output spss analisis regresi sederhana ini:  
Tabel  24.  







Dari hasil pengujian diatas tabel 24 Coeffisient
a 
menunjukan persamaan 
regresi COE = 8,389 - 0,562 NP maka analisisnya manyatakan bahwa:  
1) Dari hasil peroleh konstanta (a) sebesar 8,389 yang artinya jika 
nilai pasar (NP) 0, maka nilai Cost of Equity (COE) sebesar 8,389  
rupiah. 
2) Untuk variabel jika nilai pasar (NP) diperoleh nilai koefisien regresi 
(b) sebesar 0,562 dengan tanda negatif,  yang berarti bahwa setiap 
kenaikan 1% Volume nilai pasar (NP) maka nilai Cost of Equity 
(COE)  diprediksi menurun sebesar 0,562 rupiah. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana Volume 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 8,389 3,000  2,796 ,006 
NP  -,562 ,289 -,204 -1,945 ,050 




sig sebesar 0,050, karena nilai sig 0,050 = 0,05 dapat diartikan bahwa NP 
berpengaruh terhadap COE. 
e) Pengaruh Bid Ask Spread terhadap Cost of Equity 
Analisis regresi sederhana ini dapat berguna untuk mengetahui arah 
dari pengaruh variabel, apakah bernilai positif atau negatif, serta untuk 
memprediksi kenaikan atau penurunan nilai Cost of Equity. Pabila Bid Ask 
Spread mengalami kenaikan atau penurunan. Berikut ini output spss analisis 
regresi sederhana ini :  
Tabel  25.  
Hasil Regresi Sederhana BAS terhadap COE 
 
Dari hasil pengujian diatas tabel 25 Coeffisient
a 
menunjukan persamaan 
regresi COE = 0,781+ 11,201 BAS maka analisisnya manyatakan bahwa:  
1) Dari hasil peroleh konstanta (a) sebesar 0,781yang artinya jika Bid 
Ask Spread (BAS) 0, maka nilai Cost of Equity (COE) sebesar 0,781 
rupiah. 
2) Untuk variabel jika Bid Ask Spread (BAS) diperoleh nilai koefisien 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,781 1,149  ,679 ,499 
BAS  11,201 6,402 ,184 1,750 ,084 




setiap kenaikan 1% jika Bid Ask Spread (BAS)  maka nilai Cost of 
Equity (COE) diprediksi naik sebesar 11,201 rupiah. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana jika Bid Ask 
Spread (BAS) tehadap Cost of Equity (COE) (tabel 25) didapat nilai BAS sig 
sebesar 0,084, karena nilai sig 0,084 > 0,05 dapat diartikan bahwa BAS tidak 
berpengaruh terhadap COE. 
d.  Analisis Regresi Berganda 
Analisis Regresi Berganda digunakan untuk mendefinisikan hubungan 
matematis antara variabel dependen (Y) dengan variabel independen (X) dan 
variabel intervening (Z). Dalam penelitian ini, analisis regresi linear berganda 
digunakan untuk mengetahui seberapa kuat pengaruh ukuran perusahaan, risiko 
investasi terhadap bid ask spread. Dan untuk mengetahui seberapa kuat pengaruh 
ukuran perusahaan, risiko investasi dan bid ask spread terhadap cost of equity. 










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 13,287 2,660  4,996 ,000 
UK  -10,018 2,726 -,480 -3,675 ,000 
HS  -,053 ,087 -,061 -,604 ,547 
VP  -,110 ,042 -,268 -2,637 ,010 
NP  1,707 1,092 ,201 1,563 ,122 
Sumber: Data Output SPSS Uji Regresi Linear Berganda 
 
BAS= 13,287 - 10,018UK + (-,053-,110 + 1,707) RI + e 
Keterangan: 
BAS = Bid Ask Spread 
UK = Ukuran Perusahaan 
RI = Risiko Investasi  
e : Standart Error  
Dari persamaan diatas dapat diuraikan bahwa nilai pada kolom B 
Unstandardized Coefficients terdapat nilai- nilai berupa konstanta sebesar 
13,287 nilai koefisien regresi Ukuran Perusahaan sebesar -10,018; nilai 
koefsien regresi Risiko Investasi (Harga Saham, Voume Perdagangan dan Nilai 





1) Nilai konstanta sebesar 13,287 menunjukan jika variabel ukuran perusahaan 
dan  risiko investasi tidak dimasukkan dalam model regresi atau bernilai nol, 
maka nilai bid ask spread sebesar 13,287 % 
2) Nilai koefisien Ukuran Perusahaan sebesar -10,018 menunjukan apabila nilai 
Ukuran Perusahaan turun sebesar 1%, maka bid ask spread akan turun  sebesar 
10,018 rupiah dengan asumsi bahwa nilai Risiko Investasi tidak berubah atau 
tetap. 
3) Nilai koefisien Risiko Investasi (Harga Saham, Voume Perdagangan dan Nilai 
Pasar) sebesar (-,053; -,110; 1,707). menunjukan apabila nilai Risiko Investasi 
turun sebesar 1% maka nilai bid ask spread akan turun sebesar -(-,053; -,110; 
1,707 ) dengan asumsi nilai Ukuran Perusahaan tidak berubah atau tetap. 
Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Berganda 
a. Uji Parsial (Uji t)  
Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independent secara individual dalam menerangkan variasi variael 
dependen (Ghozali, 2013:112). Koefsien yang digunakan untuk menguji 
pengaruh Ukuran Perusahaan dan risiko investasi terhadap bid ask spread. 
Kriteria pengujiannya adalah: 
Ho : Apabila p-value > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak 










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 13,287 2,660  4,996 ,000 
UK  -10,018 2,726 -,480 -3,675 ,000 
HS  -,053 ,087 -,061 -,604 ,547 
VP  -,110 ,042 -,268 -2,637 ,010 
NP  1,707 1,092 ,201 1,563 ,122 
Sumber: Data Output SPSS Uji Regresi Linear Berganda 
 
Hasil pengujian pengaruh variabel independent terhadap variabel 
dependennya yang dapat dilihat pada tabel 27 adalah sebagai berikut: 
1) Terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap bid ask spread pada 
perusahaan sub sektor perbankan 2017 – 2019. Hal ini dapat dibuktikan dengan 
nilai koefisien regresi sebesar -10,018 dengan signifikansi sebesar 0,000 < 
0,05. 
2) Terdapat pengaruh Harga Saham terhadap bid ask spread pada perusahaan sub 
sektor perbankan 2017 – 2019. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai koefisien 
regresi sebesar -0,053 dan nilai signifkansi sebesar 0,547 > 0,05 
3) Terdapat pengaruh volume perdagangan terhadap bid ask spread pada 
perusahaan sub sektor perbankan 2017 – 2019. Hal ini dapat dibuktikan dengan 




4) Terdapat pengaruh nilai pasar terhadap bid ask spread  pada perusahaan sub 
sektor perbankan 2017 – 2019. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai koefisien 
regresi sebesar 1,707 dan nilai signifkansi sebesar 0,122 > 0,05. 
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji signifikansi simultan (Uji F) digunakan untuk mengetahui semua variabel 
independen/bebas dimana dalam penelitian ini adalah Ukuran Perusahaan dan 
Risiko Investasi apakah berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen/terikat yaitu bid ask spread. Uji F dapat dilakukan dengan 
mengamati nilai signifikansi F. Hipotesis yang digunakan dalam pengujian uji 
F, nilai probabilitas atau nilai signifikansi ˂ 0,05 maka hipotesis diterima atau 
terdapat hubungan signifikan, tetapi jika nilai probabilitas atau nilai 
signifikansi ˃ 0,05 maka hipotesis ditolak atau tidak terdapat hubungan 
signifikan. Hasil output uji F adalah sebagai berikut: 
Tabel 28 
 Uji Simultan (uji F) UK dan RI terhadap BAS 
Sumber: Data Output SPSS uji simultan (uji F) 
Berdasarkan tabel 28 diatas, dapat dilihat nilai F hitung sebesar 4,568 dan 




Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 5,523 4 1,381 4,568 ,002
b
 
Residual 25,393 84 ,302   




bahwa ukuran perusahaan dan risiko investasi secara simultan berpengaruh 
terhadap bid ask spread perusahaan sub sektor perbankan 2017– 2019.   
Sedangkan Analisis Regresi Berganda untuk mengetahui seberapa kuat 
pengaruh ukuran perusahaan, risiko investasi, bid ask spread terhadap cost of 
equity. Berdasarkan data diperoleh hasil regresi linier berganda sebagai berikut: 
Tabel 29 
Berdasarkan tabel 29, diperoleh persamaan regresi berganda sebagai berikut:  
 Cost of equity = -7,743 + 1,464UK + (-1,650 - 0,745 - 0,137) RI + 12,193BAS + e 
Keterangan: 
UK = Ukuran Perusahaan 
RI = Risiko Investasi 
BAS = Bid Ask Spread  







T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 
-7,743 8,361  -,926 ,357 
UK  1,464 ,576 ,274 2,543 ,013 
HS  -1,650 ,709 -,256 -2,327 ,022 
VP  -,745 ,325 -,245 -2,292 ,024 
NP  -,137 ,305 -,050 -,450 ,654 
BAS  12,193 6,052 ,201 2,015 ,047 




e : Standart Error  
Dari persamaan diatas dapat diuraikan bahwa nilai pada kolom B 
Unstandardized Coefficients terdapat nilai- nilai berupa konstanta sebesar -
7,743 ; nilai koefisien regresi Ukuran Perusahaan sebesar 1,464; nilai koefsien 
regresi Risiko Investasi (Harga Saham, Voume Perdagangan dan Nilai Pasar) 
sebesar (-1,650; - 0,745; - 0,137) dan nilai koefisien regresi Bid Ask Spread  
yaitu sebesar 12,193 
Makna Persamaan: 
2) Nilai konstanta sebesar -7,743 menunjukan jika variabel ukuran 
perusahaan,risiko investasi dan bid ask spread tidak dimasukkan dalam model 
regresi atau bernilai nol, maka nilai cost of equity sebesar 7,743%. 
3) Nilai koefisien Ukuran Perusahaan sebesar 1,464 menunjukan apabila nilai 
Ukuran Perusahaan naik sebesar 1%, maka nilai cost of equity akan naik 
sebesar 1,464 rupiah dengan asumsi bahwa nilai Risiko Investasi dan bid ask 
spread tidak berubah atau tetap. 
4) Nilai koefisien Risiko Investasi (Harga Saham, Voume Perdagangan dan Nilai 
Pasar) sebesar -1,650; - 0,745; - 0,137 menunjukan apabila nilai Risiko 
Investasi turun sebesar 1% maka nilai cost of equity akan turun sebesar -1,650; 
- 0,745; - 0,137 dengan asumsi nilai Ukuran Perusahaan dan bid ask spread  
tidak berubah atau tetap. 
5) Nilai koefisien bid ask spread sebesar 12,193 menunjukan apabila nilai bid ask 




rupiah dengan asumsi nilai Ukuran Perusahaan Dan Risiko Investasi  tidak 
berubah atau tetap.  
a. Uji Parsial (Uji t)  
Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independent secara individual dalam menerangkan variasi variael 
dependen (Ghozali, 2013:112). Koefsien yang digunakan untuk menguji 
pengaruh Ukuran Perusahaan, risiko investasi, bid ask spread terhadap cost of 
euity. Kriteria pengujiannya adalah: 
Ho : Apabila p-value > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak 
Ha : Apabila p-value < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima 
Tabel 30 
 Hasil pengujian pengaruh variabel independent terhadap variabel 
dependennya yang dapat dilihat pada tabel 30 adalah sebagai berikut: 





t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -7,743 8,361  -,926 ,357 
UK  1,464 ,576 ,274 2,543 ,013 
HS  -1,650 ,709 -,256 -2,327 ,022 
VP  -,745 ,325 -,245 -2,292 ,024 
NP  -,137 ,305 -,050 -,450 ,654 





2) Terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap cost of equity pada perusahaan 
sub sektor perbankan 2017 – 2019. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai 
koefisien regresi sebesar 1,464 dengan signifikansi sebesar 0,013 < 0,05. 
3) Terdapat pengaruh Harga Saham terhadap cost of equity pada perusahaan sub 
sektor perbankan 2017 – 2019. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai koefisien 
regresi sebesar -1,650 dan nilai signifkansi sebesar 0,022 < 0,05 
4) Terdapat pengaruh volume perdagangan terhadap cost of equity pada 
perusahaan sub sektor perbankan 2017 – 2019. Hal ini dapat dibuktikan dengan 
nilai koefisien regresi sebesar -,745 dengan signifikansi sebesar 0,024 < 0,05. 
5) Terdapat pengaruh nilai pasar terhadap cost of equity pada perusahaan sub 
sektor perbankan 2017 – 2019. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai koefisien 
regresi sebesar -,137 dan nilai signifkansi sebesar 0,654 > 0,05. 
6) Terdapat pengaruh bid ask spread terhadap cost of equity pada perusahaan sub 
sektor perbankan 2017 – 2019. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai koefisien 
regresi sebesar 12,193 dengan signifikansi sebesar 0,047 < 0,05. 
6) Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji signifikansi simultan (Uji F) digunakan untuk mengetahui semua 
variabel independen/bebas dimana dalam penelitian ini adalah Ukuran 
Perusahaan dan Risiko Investasi apakah berpengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen/terikat yaitu Cost Of Equity. Uji F dapat dilakukan 
dengan mengamati nilai signifikansi F. Hipotesis yang digunakan dalam 




diterima atau terdapat hubungan signifikan, tetapi jika nilai probabilitas atau 
nilai signifikansi ˃ 0,05 maka hipotesis ditolak atau tidak terdapat hubungan 
signifikan. Hasil output uji F adalah sebagai berikut: 
Tabel 31 





Square F Sig. 
1 Regressi
on 
350,781 4 87,695 5,459 ,001
b
 
Residual 1349,346 84 16,064   
Total 1700,127 88    
Sumber: Data Output SPSS uji simultan (uji F) 
Berdasarkan tabel 31 diatas, dapat dilihat nilai F hitung sebesar 5,459 dan 
signifikansi sebesar 0.001 yang lebih keci dari 0,05. Hal ini menunjukan 
bahwa ukuran perusahaan, risiko investasi dan bid ask spread secara simultan 
berpengaruh terhadap cost of equity perusahaan sub sektor perbankan 2017– 
2019.  
e. Uji Signifikansi Mediator 
Dalam penelitian ini terdapat variabel intervening yaitu bid-ask spread. 
Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan prosedur yang 
dikembangkan oleh Sobel dalam (Ghozali,2013:248) dan dikenal dengan uji 





Uji sobel test 
  
sobel 
(sab) t  t tabel Ket 
UK (X1) 16,76051 0,005756 1,98861 tdk sig 
HS (X2) 0,643289 -0,01906 1,98861 tdk sig 
VP (X3) 1,641754 -0,03281 1,98861 tdk sig 
NP (X4) 6,723389 0,006009 1,98861 tdk sig 
Sumber : olah data sobeltest 
Dimana :  
Sab =  
t =  
Oleh karena nilai t hitung = 0,0057 lebih kecil dari nilai t tabel dengan tingkat 
signifikansi 5% yaitu sebesar 1,98861 maka dapat disimpulkan bahwa koefisien 
mediasi tidak signifikan yang berarti tidak terdapat pengaruh mediasi. Sehingga 
variabel bid ask spread tidak dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap cost of equity. Sedangkan nilai t hitung (harga saham, volume 
perdagangan dan nilai pasar)  sebesar -0,01906, -0,03281, 0,006009 lebih kecil 
dari nilai t tabel dengan tingkat signifikansi 5% yaitu sebesar 1,98861 maka dapat 
disimpulkan bahwa koefisien mediasi tidak signifikan yang berarti tidak terdapat 
pengaruh mediasi. Sehingga variabel bid ask spread tidak dapat memediasi risiko 




C.  Pembahasan 
Analisis Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Bid Ask Spread 
Hasil penelitian membuktikan bahwa terdapat pengaruh yang negatif 
ukuran perusahaan terhadap bid ask spread pada perusahaan sub sektor perbankan 
periode 2017-2019. Artinya semakin tinggi ukuran prusahaan maka dapat 
menurunkan bid ask spread.  
Di dalam penelitian ini variabel ukuran perusahaan menggunakan total 
aktiva suatu perusahaan. Aktiva dapat dibagi menjadi dua jenis yaitu aktiva lancar 
dan aktiva tetap. Aktiva merupakan kekayaan yang dimiliki oleh suatu 
perusahaan, aktiva mencerminkan besar kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan 
yang besar diangap memiliki risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan 
perusahaan yang lebih kecil. Seorang investor dalam berinvestasi biasanya 
mengacu pada cashflow. Investor akan menyukai perusahaan yang mempunyai 
aktiva yang lebih besar dan pertambahan aktiva yang tinggi, sehingga nilai bid ask 
spread akan turun. Aktiva dan lama waktu mendaftar memiliki hubungan negatif 
dengn spread. Aktiva lebih sering menunjuan kemampuan perusahaan dalam 
menyediakan informasi yang berkualitas (Rasyidi & Murdayanti:2013) 
Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien regresi ukuran 
perusahaan sebesar -10,018 ini menunjukkan β1 ≠ 0 berdasarkan rancangan  
pengujian hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya syarat untuk menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap bid ask spread apabila β1 ≠ 0. 
Mengacu pada syarat tersebut, hasil penelitian ini Ha 1 diterima. Hasil penelitian 




(2013) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap bid 
ask spread. 
Analisis Pengaruh Risiko Investasi Terhadap Bid Ask Spread 
Hasil penelitian membuktikan bahwa terdapat pengaruh yang negatif pada 
harga saham dan volume perdagangan. Namun pada nilai pasar memiliki 
pengaruh yang positif terhadap bid ask spread pada perusahaan sub sektor 
perbankan periode 2017-2019. Artinya semakin tinggi risiko investasi maka dapat 
menurunkan bid ask spread.  
Harga saham adalah harga yang ditetapkan saat pasar pada saat penutupan. 
Harga saham yang tinggi dapat mencerminkan saham tersebut aktif 
diperdagangkan. Kenaikan dan penurunan harga saham tidak hanya disebabkan 
oleh perubahan penawaran dan permintaan yang terjadi, tetapi juga disebabkan 
oleh penilaian investor terhadap saham tersebut. Harga saham yang tinggi juga 
dapat mencerminkan bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi baik. Jadi, tidak 
ada alasan bagi dealer untuk menahan saham terlalu lama sehingga akan 
menurunkan biaya kepemilikan saham dan akan mempersempit bid-ask spread 
saham. Harga saham yang tinggi juga mencerminkan persaingan yang semakin 
kuat sehingga menyebabkan harga jual (ask) yang cenderung turun dan harga beli 
(bid) meningkat sehingga spread menyempit. Hasil penelitian ini pada variabel 
Harga saham tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Nany (2003), 
Rahardjo (2004), Chadijah (2010), Dewi & Kartika (2015), dan Aprilia (2015), 
yang membuktikan bahwa harga saham berpengaruh negatif signifikan terhadap 




bid ask spread. Hal ini terjadi karena harga suatu saham turun , maka investor 
akan tertarik untuk memperbanyak jumlah saham yang dimiliki dan banyak 
investor akan tertarik untuk memperbanyak jumlah saham yang dimiliki dan 
banyak investor yang dapat menjual dan membeli sahamnya, akibatnya jumlah 
pemegang saham menjadi bertambah semakin banyak. Penelitian ini sejalan 
dengan yuliastari (2008) yang membuktikan bahwa harga saham tidak 
berpengaruh terhadap bid ask spread. 
Volume perdagangan didefinisi sebagai banyaknya perlembar saham yang 
diperdagangkan. Dengan Volume perdagangan yang besar mencerminkan bahwa 
saham tersebut banyak diminati oleh para investor yang berarti saham tersebut 
cepat untuk diperdagangkan. Volume perdagangan juga dapat menurunkan biaya 
kepemilikan saham sehingga akan mengakibatkan bid-ask spread turun. Dengan 
demikian semakin besar volume perdagangan suatu saham, maka semakin rendah 
biaya pemilikan saham tersebut yang berarti akan mempersempit bid-ask spread 
saham tersebut. Jadi, dengan sendirirnya semakin aktif perdagangan suatu saham 
atau semakin besar volume perdagangan maka bid ask spread akan semakin kecil. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nany (2003),  
Rahardjo (2004),  Yuliastari (2008), Chadijah (2010), Aprilia (2015), yang 
membuktikan bahwa volume perdagangan saham berpengaruh terhadap bid-ask 
spread.  
Nilai pasar adalah harga saham yang terjadi dipasar bursa pada saat 
tertentuyang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ini ditentukan oleh 




(Hartono,2017:208).  Dalam menjual atau membeli saham, investor akan 
membandingkn nilai intrinsik dengan nilai pasar. Nilai intrinsik adalah nilai yang 
sebenarnya atau seharusnya terjadi. Menurut Ryan (1996) menjelaskan bahwa 
nilai pasar merupakan representasi dari ukuran perusahaan yang berpengaruh pada 
bid-ask spread. Pengaruh besar kecilnya perusahaan sangat bergantung pada 
seberapa besar proporsi pada laba yang diperoleh perusahaan terhadap suku bunga 
yang berlaku. Perusahaan yang mengumumkan laba akan memberikan informasi 
bagi investoor tentang seberapa besar cashflow yang bisa diperoleh dimasa yang 
akan datang. Semakin besar nilai pasar maka semakin lama investor menahan 
kepemilikan sahamnya. Investor melihat nilau pasar sebagai ukuran perusahaan. 
Semakin besar nilai pasar menunjukan perusahaan tersebut merupakan perusahaan 
besar yang akan memberikan return yang besar. Hasil penelitian ini tidak sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Haryono & Subiyantoro (2014) yang 
membuktikan bahwa nilai pasar terhadap bid-ask spread. Hal ini karena dari data 
statistik yang ada rata-rata nilai pasar perusahaan perbankan rata rata dimata 
investor umumnya telah berskala besar sehingga investor tidak begitu 
memperhatikan tingkat nilai pasar perbankan dalam melakukan investasinya. 
Investor menilai informasi nilai pasar ekuitas yang besar saja tidaklah cukup 
informatif sebagai jaminan (assurance) bahwa risiko perusahaan tersebut rendah 
dan mempunyai kemampuan untuk dapat menghasilkan tingkat pengembalian 





Di dalam penelitian ini variabel risiko investasi menggunakan harga 
saham, volume perdagangan dan nilai pasar suatu perusahaan. Dalam konteks 
risiko investasi, maka pembahasan bid-ask spread akan menitik beratkan pada 
komponen adverse selection. Adverse selection cost menggambarkan suatu 
imbalan yang diberikan kepada pedagang sekuritas untuk mengambil risiko ketika 
berhadapan dengan investor yang memiliki informasi lebih terhadap suatu 
sekuritas. Beberapa riset faktor- faktor risiko yang berkaitan dengan perbedaan 
kondisi eksternal dan internal yang mempengaruhi bid-ask spread mencakup 
antara lain harga perlembar saham, volume perdagangan, dan nilai pasar. Semakin 
meningkat faktor faktor tersebut semakin meningkat peminat sekuritasnya. 
Semakin menurunnya risiko investasi dan semakin menurun pula bid-ask spread 
sekuritas tersebut. 
Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien regresi Risiko Investasi  
(Harga Saham, Voume Perdagangan dan Nilai Pasar) sebesar (-0,053; -0,110; 
1,707). ini menunjukkan β1 ≠ 0 berdasarkan rancangan  pengujian hipotesis yang 
telah dirumuskan sebelumnya syarat untuk menyatakan bahwa risiko investasi 
tidak berpengaruh terhadap bid ask spread  apabila β1 ≠ 0. Mengacu pada syarat 
tersebut, hasil penelitian ini Ha 2 ditolak. Hasil penelitian ini sesuai dengan  
penelitian Yuliastari (2008) yang membuktikan bahwa volume perdagangan 
saham berpengaruh terhadap bid ask spread dan harga saham tidak berpengaruh 
terhadap bod ask spread. Namun, penelitian ini tidak sesuai dengan hasil 
penelitian yang dilakukan dengan Haryono & Subiyantoro (2014) yang 




Analisis Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Cost Of Equity 
Hasil penelitian membuktikan bahwa terdapat pengaruh yang positif 
ukuran perusahaan terhadap Cost Of Equity pada perusahaan sub sektor perbankan 
periode 2017-2019. Artinya semakin tinggi ukuran prusahaan maka dapat 
menaikkan Cost Of Equity.  
Di dalam penelitian ini variabel ukuran perusahaan menggunakan total 
aktiva suatu perusahaan. Aktiva dapat dibagi menjadi dua jenis yaitu aktiva lancar 
dan aktiva tetap. Aktiva merupakan kekayaan yang dimiliki oleh suatu 
perusahaan, aktiva mencerminkan besar kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan 
yang besar diangap memiliki risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan 
perusahaan yang lebih kecil. Seorang investor dalam berinvestasi biasanya 
mengacu pada cashflow. Investor akan menyukai perusahaan yang mempunyai 
aktiva yang lebih besar dan pertambahan aktiva yang tinggi, sehingga nilai Cost 
Of Equity akan naik. Ukuran perusahaan biasanya menggunakan total aktiva 
untuk menilai besar kecilnya suatu perusahaan. Sedangkan cost of equity adalah 
return yang diharapkan oleh pemegang saham. Maka ukuran perusahaan dan cost 
of equity memiliki hubungan semakin besar ukuran perusahaan semakin besar 
total aktivanya semakin besar pula return yang diberikan. 
Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien regresi ukuran 
perusahaan sebesar 1,464 ini menunjukkan β1 ≠ 0 berdasarkan rancangan  
pengujian hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya syarat untuk menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap cost of equity capital apabila β1 




penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan dengan Haryono & 
Subiyantoro (2014) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap cost of equity capital. 
Analisis Pengaruh Risiko Investasi Terhadap Cost Of Equity 
Harga saham adalah harga yang ditetapkan saat pasar pada saat penutupan. 
Harga saham yang tinggi dapat mencerminkan saham tersebut aktif 
diperdagangkan. Kenaikan dan penurunan harga saham tidak hanya disebabkan 
oleh perubahan penawaran dan permintaan yang terjadi, tetapi juga disebabkan 
oleh penilaian investor terhadap saham tersebut. Harga saham yang tinggi juga 
dapat mencerminkan bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi baik. Jadi, tidak 
ada alasan bagi dealer untuk menahan saham terlalu lama sehingga akan 
menurunkan biaya kepemilikan saham dan akan memperbesar risiko investasi 
saham. Harga saham yang tinggi juga mencerminkan persaingan yang semakin 
kuat sehingga menyebabkan harga jual (ask) yang cenderung turun dan harga beli 
(bid) meningkat. 
Volume perdagangan didefinisi sebagai banyaknya perlembar saham yang 
diperdagangkan. Dengan Volume perdagangan yang besar mencerminkan bahwa 
saham tersebut banyak diminati oleh para investor yang berarti saham tersebut 
cepat untuk diperdagangkan. Volume perdagangan juga dapat menurunkan biaya 
kepemilikan saham sehingga akan mengakibatkan risiko naik. Dengan demikian 
semakin besar volume perdagangan suatu saham, maka semakin rendah biaya 




Nilai pasar adalah harga saham yang terjadi dipasar bursa pada saat 
tertentuyang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ini ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran saham bersangkutan di pasar bursa 
(Hartono,2017:208).  Perusahaan yang mengumumkan laba akan memberikan 
informasi bagi investor tentang seberapa besar cashflow yang bisa diperoleh 
dimasa yang akan datang. Semakin besar nilai pasar maka semakin lama investor 
menahan kepemilikan sahamnya dan semakin besar pula risiko investasinya. 
Investor melihat nila pasar sebagai ukuran perusahaan. Semakin besar nilai pasar 
menunjukan perusahaan tersebut merupakan perusahaan besar yang akan 
memberikan return yang besar.  
Di dalam penelitian ini variabel risiko investasi menggunakan harga 
saham, volume perdagangan dan nilai pasar suatu perusahaan. Sebuah investasi 
tidak akan pernah lepas dari sebuah risiko. Prinsip dasar teori investasi adalah 
low risk low return & high risk high return. Investor yang suka berspekulasii 
cenderung memilih saham yang berisiko tinggi karena semakin tinggi risiko 
investasi maka akan semakin tinggi pula tingkat return yang akan diberikan. 
Semakin meningkatnya risiko investasi semakin meningkat pula cost of 
equitynya. Cost of capital merupakan tingkat kembalian (return) yang 
diinginkan oleh pemilik saham (cost of equity) maupun kreditor (cost of debt). 
Cost of equity capital sangat berkaitan dengan risiko investasi  pada saham 
perusahaan.  Modal equitas berupa saham biasa, saham preferen, dan saldo 




memperoleh dana untuk investasi dengan menjual saham biasa atau 
menggunakan laba yang ditahan.  
Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien regresi Risiko Investasi  
(Harga Saham, Voume Perdagangan dan Nilai Pasar) sebesar (-1,650; -0,745; -
0,137). Ini menunjukkan β1 ≠ 0 berdasarkan rancangan  pengujian hipotesis yang 
telah dirumuskan sebelumnya syarat untuk menyatakan bahwa risiko investasi 
berpengaruh terhadap cost of equity capital apabila β1 ≠ 0. Mengacu pada syarat 
tersebut, hasil penelitian ini Ha 4 diterima. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Haryono & Subiyantoro (2014) yang 
membuktikan bahwa risiko investasi berpengaruh terhadap cost of equity capital. 
Analisis Pengaruh Bid Ask Spread Terhadap Cost Of Equity 
Hasil penelitian membuktikan bahwa terdapat pengaruh yang positif bid 
ask spread terhadap Cost Of Equity pada perusahaan sub sektor perbankan 
periode 2017-2019. Artinya semakin tinggi positif bid ask spread maka dapat 
menaikkan Cost Of Equity.  
Cost of equity merupakan tingkat pengembalian yang diinginkan oleh 
pemilik saham maupun kreditor. Cost of equity capital sangat berkaitan dengan 
resiko investasi pada saham perusahaan kenaikan bid-ask spread merupakan 
refleksi dari kenaikan return yang diinginkan. Semakin besar bid-ask spread 
berarti semakin besar return dan semakin meningkat pula cost of equity capital 
(ifonie,2012). 
Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien regresi bid ask spread 




hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya syarat untuk menyatakan bahwa bid 
ask spread berpengaruh terhadap Cost Of Equity apabila β1 ≠ 0. Mengacu pada 
syarat tersebut, hasil penelitian ini Ha 5 diterima. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan hasil penelitian yang dilakukan dengan Ifonie (2012) yang membuktikan 
bahwa bid ask spread berpengaruh terhadap Cost Of Equity. 
Analisis Bid Ask Spread tidak dapat memediasi Ukuran Perusahaan 
Terhadap cost Of Equity 
Ukuran Perusahaan dapat berpengaruh secara langsung terhadap cost Of 
Equity, tetapi tidak dapat berpengaruh secara tidak langsung terhadap cost Of 
Equity yaitu melalui Bid Ask Spread sebagai perantara atau mediasi. Besarnya 
pengaruh langsung ditunjukkan dengan nilai path 1 yaitu sebesar 0,274 sedangkan 
pengaruh tak langsungnya sebesar 0,005756. Berdasarkan data tersebut diketahui 
bahwa pengaruh tak langsung lebih kecil daripada pengaruh langsungnya. Setelah 
di uji sobel test diperoleh t hitung sebesar 0,005756 dan t tabel 1,98861. Oleh 
karena nilai t hitung lebih kecil dari nilai t tabel dengan tingkat signifikansi 5% 
yaitu sebesar -3,675 maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,009308 
tidak signifikan yang berarti tidak terdapat pengaruh mediasi. Mengacu pada hasil 
tersebut, penelitian ini Ha 6 ditolak. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil 
penelitian yang dilakukan dengan Haryono & Subiyantoro (2014) yang 







Analisis Bid Ask Spread tidak dapat memediasi Risiko Ivestasi Terhadap cost 
Of Equity 
Hasil penelitian membuktikan bahwa bid ask spread tidak dapat 
memediasi pengaruh harga saham, volume perdagangan, dan nilai pasar terhadap 
cost of equity pada perusahaan sub sektor perbankan periode 2017 – 2019. 
Namun, yang memiliki pengaruh secara langsung hanya variabel harga saham dan 
volume perdagangan 
 Harga saham dapat berpengaruh secara langsung terhadap cost Of Equity, 
tetapi tidak dapat berpengaruh secara tidak langsung terhadap cost Of Equity yaitu 
melalui Bid Ask Spread sebagai perantara atau mediasi. Besarnya pengaruh 
langsung ditunjukkan dengan nilai path yaitu sebesar -0,256 sedangkan pengaruh 
tak langsungnya sebesar -0,01906. Berdasarkan data tersebut diketahui bahwa 
pengaruh tak langsung lebih kecil daripada pengaruh langsungnya. Setelah di uji 
sobel test diperoleh t hitung sebesar -0,01906 dan t tabel 1,98861. Oleh karena 
nilai t hitung lebih kecil dari nilai t tabel dengan tingkat signifikansi 5% yaitu 
sebesar -0,604 maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,00015, tidak 
signifikan yang berarti tidak terdapat pengaruh mediasi.  
Volume perdagangan dapat berpengaruh secara langsung terhadap cost Of 
Equity, tetapi tidak dapat berpengaruh secara tidak langsung terhadap cost Of 
Equity yaitu melalui Bid Ask Spread sebagai perantara atau mediasi. Besarnya 
pengaruh langsung ditunjukkan dengan nilai path yaitu sebesar -0,245 sedangkan 
pengaruh tak langsungnya sebesar -0,03281. Berdasarkan data tersebut diketahui 
bahwa pengaruh tak langsung lebih kecil daripada pengaruh langsungnya. Setelah 




karena nilai t hitung lebih kecil dari nilai t tabel dengan tingkat signifikansi 5% 
yaitu sebesar -2,637 maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,002902 
tidak signifikan yang berarti tidak terdapat pengaruh mediasi.  
Nilai Pasar tidak dapat berpengaruh secara langsung terhadap cost Of 
Equity, dan tidak dapat berpengaruh secara tidak langsung terhadap cost Of Equity 
yaitu melalui Bid Ask Spread sebagai perantara atau mediasi. Besarnya pengaruh 
langsung ditunjukkan dengan nilai path yaitu sebesar -0,050 sedangkan pengaruh 
tak langsungnya sebesar 0,006009. Berdasarkan data tersebut diketahui bahwa 
pengaruh tak langsung lebih kecil daripada pengaruh langsungnya. Setelah di uji 
sobel test diperoleh t hitung sebesar 0,006009 dan t tabel 1,98861. Oleh karena 
nilai t hitung lebih kecil dari nilai t tabel dengan tingkat signifikansi 5% yaitu 
sebesar 1,563 maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,001632 tidak 
signifikan yang berarti tidak terdapat pengaruh mediasi.. 
Di dalam variabel risiko investasi menggunakan harga saham, volume 
perdagangan dan nilai pasar.  Risiko investasi dapat berpengaruh secara langsung 
terhadap cost Of Equity, tetapi tidak dapat berpengaruh secara tidak langsung 
terhadap cost Of Equity yaitu melalui Bid Ask Spread sebagai perantara atau 
mediasi. Besarnya pengaruh langsung ditunjukkan dengan nilai path 1 yaitu 
sebesar -0,256, -0,245, -0,050 sedangkan pengaruh tak langsungnya sebesar -
0,01906, -0,03281, 0,006009. Berdasarkan data tersebut diketahui bahwa 
pengaruh tak langsung lebih kecil daripada pengaruh langsungnya. Setelah di uji 
sobel test diperoleh t hitung sebesar -0,01906, -0,03281, 0,006009 dan t tabel 




signifikansi 5% yaitu sebesar -0,604, -2,637, 1,563 maka dapat disimpulkan 
bahwa koefisien mediasi 0,00015, 0,002902, 0,001632 tidak signifikan yang 
berarti tidak terdapat pengaruh mediasi. Mengacu pada hasil tersebut, penelitian 
ini Ha 7 ditolak. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian yang 
dilakukan dengan Haryono & Subiyantoro (2014) yang membuktikan bahwa bid 




KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Ukuran Perusahaan dan 
risiko investasi terhadap cost of equity dengan bid ask sebagai variabel 
intervening pada perusahaan sub sektor perbankan 2017 – 2019. Oleh karena itu 
maka peneliti dapat membuat kesimpulan sebagai akhir dari proses penelitian ini 
yaitu sebagai berikut : 
1. Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap bid ask spread. Ini dibuktikan 
dengan nilai koefisien regresi sebesar -10,018 dengan signifikansi sebesar 
0,000 < 0,05. Hal ini menunjukan bahwa saham perusahaan dengan total aktiva 
yang besar cenderung lebih disukai oleh pada investor. Besarnya total aktiva. 
yang dimiliki dianggap bahwa perusahaan mampunyai cashflow yang besar 
sehingga dipandang sebagai keuntungan yang menjanjikan.  
2. Risiko Investasi tidak  berpengaruh terhadap bid ask spread . Ini dibuktikan 
dengan nilai koefisien regresi (harga saham, volume perdagangan dan nilai 
pasar) sebesar -0,053, -0,110, 1,707 dengan signifikansi sebesar 0,547 dan 
0,122 > 0,05 kecuali variabel volume perdagangan memiliki signifikansi 0,010 
< 0,05 . meskipun perusahaan dengan risiko investasi yang tinggi dipandang 
lebih menguntungkan, namun risiko perusahaan tidak dapat mempengaruhi bid 




3. Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Cost of equity. Ini dibuktikan 
dengan nilai koefisien regresi sebesar 1,464 dengan signifikansi sebesar 0,013 
< 0,05. Hal ini menunjukan bahwa semakin besar perusahaan maka akan 
semakin tinggi cost of equity  
4. Risiko Investasi berpengaruh terhadap Cost of equity. Ini dibuktikan dengan 
nilai koefisien regresi (harga saham, volume perdagangan dan nilai pasar) 
sebesar -1,650, -0,745, -0,137 dengan signifikansi sebesar 0,022, 0,24 < 0,05 
kecuali variabel nilai pasar memiliki signifikansi 0,654>0,05 . Hal ini 
menunjukan bahwa semakin besar risiko investasi maka akan semakin tinggi 
cost of equity .  
5. Bid ask spread Berpengaruh terhadap Cost of equity . Ini dibuktikan dengan 
nilai koefisien regresi sebesar 12,193 dengan signifikansi sebesar 0,047 < 0,05. 
Hal ini menunjukan bahwa semakin besar bid ask semakin besar cost of 
equitynya. 
6. Bid Ask Spread tidak dapat memediasi Ukuran Perusahaan Terhadap cost Of 
Equity. Ini dibuktikan dengan nilai sobeltest sebesar 16,76051 dengan nilai t 
hitung sebesar 0,0005756 < t tabel 1,98861 dengan tingkat signifikansi 0,05. 
Hal ini menunjukan bahwa variabel Bid Ask Spread tidak dapat memediasi 
Ukuran Perusahaan Terhadap cost Of Equity 
7. Bid Ask Spread tidak dapat memediasi Risiko Ivestasi Terhadap cost Of Equity. 
Ini dibuktikan dengan nilai sobeltest (harga saham, volume perdagangan dan 




sebesar -0,01906, -0,03281, 0,006009 < t tabel 1,98861 dengan tingkat 
signifikansi 0,05. Hal ini menunjukan bahwa variabel Bid Ask Spread tidak 
dapat memediasi Risiko Ivestasi Terhadap cost Of Equity. 
B. Saran  
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan pada penelitian ini, maka saran 
yang dapat disampaikan bagi penelitian selanjutnya, sebagai berikut: 
1. Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya menambah variabel independen lain 
yang kemungkinan akan mempengaruhi cost of equity dan bid ask spread 
secara bersamaan. 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menganalisis cost of equity dan bid 
ask  pada perusahaan yang terdaftar di BEI tidak hanya pada satu objek 
perusahaan sub sektor perbankan. Ini dikarenakan agar diperoleh gambaran 
yang detail dan dapat dibandingkan mengenai praktek pengelolaan cost of 
equity dan bid ask  di berbagai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
3. Pada penelitian selanjutnya diharapkan agar bias memperanjang jangka waktu 
penelitian.  
C. Keterbatasan Peneliatian 
1. Tahun yang digunakan hanya 3 tahun, itu menjadi keteratasan dalam 
penelitian. 
2. Obyek yang digunakan hanya sub-sektor perbankan, merupakan lingkup 




3. Harga saham yang relatif menurun dari hari ke hari membuat bid ask dan 
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TOTAL AKTIVA DARI LAPORAN KEUANGAN SUB SEKTOR PERBANKAN 
 
2017 2018 2019 
 AGRO  16.325.247.007.000 23.313.671.252.000 27.067.922.912.000 
ARTO 837.226.943.492 664.673.471.410 1.321.057.201.505 
 BABP  10.706.094.000.000 10.854.855.000.000 10.607.879.000.000 
 BBCA  750.319.671.000.000 824.787.944.000.000 918.989.312.000.000 
 BBHI  2.458.823.912.630 2.264.172.563.518 2.527.173.168.770 
 BBKP  106.442.999.000.000 95.643.923.000.000 100.264.248.000.000 
 BBMD  11.817.844.456.356 12.093.079.368.934 12.900.218.775.263 
 BBNI  709.330.084.000.000 808.572.011.000.000 845.605.208.000.000 
 BBRI  1.126.248.442.000.000 1.296.898.292.000.000 1.416.758.840.000.000 
 BBTN  261.365.267.000.000 306.436.194.000.000 311.776.828.000.000 
 BBYB  5.004.795.018.159 4.533.729.146.622 5.123.734.649.117 
 BDMN  178.257.092.000.000 186.762.189.000.000 193.533.970.000.000 
 BEKS  7.658.924.000.000 9.482.130.000.000 8.097.328.000.000 
 BGTG  4.581.932.000.000 4.497.122.000.000 4.809.743.000.000 
 BJBR  114.980.168.000.000 120.191.387.000.000 123.536.474.000.000 
 BJTM  51.518.681.000.000 62.689.118.000.000 76.715.290.000.000 
 BKSW  24.635.233.000.000 20.486.926.000.000 23.021.785.000.000 
 BMAS  6.054.845.282.000 6.694.023.677.000 7.569.580.138.000 
 BMRI  1.124.700.847.000.000 1.202.252.094.000.000 1.318.246.335.000.000 
 BNBA  7.014.677.335.611 7.297.273.467.260 7.607.653.715.376 
 BNII  173.253.491.000.000 177.532.858.000.000 169.082.830.000.000 
 BNLI  148.328.370.000.000 152.892.866.000.000 161.451.259.000.000 
 BSIM  30.404.078.000.000 30.748.742.000.000 36.559.556.000.000 
 BTPN  95.489.850.000.000 101.341.224.000.000 181.631.385.000.000 
 BVIC  28.825.608.648.000 30.172.315.337.000 30.456.458.802.000 
 DNAR  2.535.110.634.198 4.535.870.062.789 5.108.848.026.690 
 MAYA  74.745.570.167.000.000 86.971.893.000.000 93.408.831.000.000 
 MCOR  15.788.738.000.000 15.992.475.000.000 18.893.684.000.000 
 MEGA  82.297.009.055.759 83.761.946.633.920 100.803.830.893.516 
 NISP  153.773.957.000.000 173.582.894.000.000 180.706.987.000.000 
 PNBN  213.541.797.000.000 207.204.418.000.000 211.287.370.000.000 
 PNBS  8.629.275.047.000 8.771.057.795.000 11.135.824.845.000 





DATA VARIABEL COST OF EQUITY 
 
BETA RM RF COE  = Rf + β*(Rm – Rf) 
 
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 
 AGRO  6,2623 3,2364 -0,1494 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 -26,7654 -11,4905 5,7601 
ARTO 4,5754 0,8255 0,4641 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 -18,1979 0,8236 2,8033 
 BABP  0,3024 0,3390 1,0659 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 3,5041 3,3085 -0,0968 
 BBCA  0,7561 1,2566 1,1846 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 1,2000 -1,3785 -0,6688 
 BBHI  -1,1056 1,4564 1,5698 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 10,6550 -2,3987 -2,5251 
 BBKP  1,5898 1,4515 1,2699 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 -3,0344 -2,3740 -1,0801 
 BBMD  1,5229 0,7046 0,9208 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 -2,6947 1,4413 0,6022 
 BBNI  1,9185 2,6442 1,9809 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 -4,7039 -8,4655 -4,5067 
 BBRI  1,6602 1,9531 1,5951 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 -3,3917 -4,9359 -2,6473 
 BBTN  -0,2662 2,7914 -0,1092 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 6,3918 -9,2177 5,5662 
 BBYB  0,7166 -0,8980 6,5288 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 1,4003 9,6265 -26,4238 
 BDMN  0,0005 -0,0001 0,0002 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0375 5,0407 5,0391 
 BEKS  0,0000 0,0000 -0,0635 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0400 5,0400 5,3461 
 BGTG  0,0001 0,0002 -0,0003 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0394 5,0388 5,0412 
 BJBR  0,5701 1,2581 -1,9098 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 2,1445 -1,3859 14,2438 




 BKSW  2,3482 -0,7067 5,2629 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 -6,8864 8,6498 -20,3231 
 BMAS  -0,0002 0,0000 0,0001 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0408 5,0402 5,0397 
 BMRI  1,4092 1,1154 0,5029 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 -2,1170 -0,6570 2,6163 
 BNBA  0,0000 0,0000 0,0000 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0401 5,0402 5,0401 
 BNII  0,9972 0,7559 -0,9684 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 -0,0248 1,1792 9,7072 
 BNLI  0,0002 0,0001 0,0000 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0387 5,0396 5,0402 
 BSIM  0,1947 0,9134 0,1689 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 4,0513 0,3748 4,2259 
 BTPN  0,0000 -0,0001 0,0000 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0401 5,0404 5,0402 
 BVIC  -4,4999 0,0756 -2,8198 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 27,8941 4,6537 18,6296 
 DNAR  0,0000 0,0000 -0,0002 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0401 5,0402 5,0408 
 MAYA  0,0380 -0,6679 -0,9319 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 4,8468 8,4512 9,5311 
 MCOR  0,0000 0,0000 -0,0004 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0399 5,0399 5,0419 
 MEGA  0,1216 0,4896 3,8436 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 4,4223 2,5391 -13,4833 
 NISP  0,0000 0,0001 0,0000 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0402 5,0397 5,0402 
 PNBN  1,4918 1,5102 -3,6487 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 -2,5365 -2,6734 22,6241 
 PNBS  0,0001 0,0002 -0,0002 -0,0388 -0,0677 0,2207 5,04 5,04 5,04 5,0394 5,0391 5,0410 






LAMPIRAN 3  
DATA VARIABEL BID-ASK SPREAD 
 
ASK-BID ASK+BID 0,5 SPREAD = (ASK-BID)/0,5(ASK+BID) 
TH 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 
 AGRO  179 84 48 1.278 803 550 0,5 0,5 0,5 0,2793 0,2083 0,1742 
ARTO 694 58 66 1698 348 342 0,5 0,5 0,5 0,386 0,3333 0,8174 
 BABP  7 6 5 120 106 105 0,5 0,5 0,5 0,1152 0,1162 0,1028 
 BBCA  1.329 2.115 2.065 36.633 46.798 58.810 0,5 0,5 0,5 0,0726 0,0904 0,0702 
 BBHI  68 54 28 322 358 335 0,5 0,5 0,5 0,4229 0,3015 0,1656 
 BBKP  44 82 47 1.212 886 600 0,5 0,5 0,5 0,0729 0,1839 0,1574 
 BBMD  110 58 155 2.861 2.803 3.831 0,5 0,5 0,5 0,0772 0,041 0,0809 
 BBNI  719 1.175 992 14.019 16.425 16.900 0,5 0,5 0,5 0,1025 0,1431 0,1174 
 BBRI  241 417 408 5.744 6.653 8.276 0,5 0,5 0,5 0,0839 0,1253 0,0985 
 BBTN  326 508 378 4662 5840 5182 0,5 0,5 0,5 0,1459 0,174 0,1399 
 BBYB  92 38 41 679 633 563 0,5 0,5 0,5 0,27 0,1206 0,1467 
 BDMN  814 758 1.273 10.209 13.596 12.148 0,5 0,5 0,5 0,1594 0,1116 0,2095 
 BEKS  4 1 - 106 101 100 0,5 0,5 0,5 0,0722 0,01 0 
 BGTG  31 37 14 206 207 152 0,5 0,5 0,5 0,3028 0,3546 0,1822 
 BJBR  478 233 300 4.769 4.144 3.583 0,5 0,5 0,5 0,2004 0,1122 0,1677 
 BJTM  90 70 54 1.346 1.369 1.330 0,5 0,5 0,5 0,1343 0,1023 0,08145 
 BKSW  82 33 45 534 402 361 0,5 0,5 0,5 0,3064 0,1647 0,2518 
 BMAS  107 77 51 773 719 631 0,5 0,5 0,5 0,2778 0,2132 0,1627 




 BNBA  37 33 30 485 552 600 0,5 0,5 0,5 0,1519 0,119 0,1006 
 BNII  30 26 57 642 476 478 0,5 0,5 0,5 0,0931 0,1072 0,2379 
 BNLI  100 104 280 1.349 1.119 2.021 0,5 0,5 0,5 0,1489 0,185 0,2766 
 BSIM  104 115 82 1.648 1.240 1.150 0,5 0,5 0,5 0,1259 0,1849 0,1428 
 BTPN  188 571 322 5.108 7.146 6.943 0,5 0,5 0,5 0,0734 0,1598 0,0927 
 BVIC  68 38 34 409 429 338 0,5 0,5 0,5 0,3348 0,1763 0,2 
 DNAR  69 60 68 569 574 522 0,5 0,5 0,5 0,2413 0,2091 0,2595 
 MAYA  494 753 888 5.356 8.665 13.581 0,5 0,5 0,5 0,1846 0,1737 0,1308 
 MCOR  54 26 27 493 375 299 0,5 0,5 0,5 0,2181 0,1409 0,1773 
 MEGA  344 572 970 5.698 7.995 11.218 0,5 0,5 0,5 0,1208 0,143 0,173 
 NISP  146 135 55 1.906 1.770 1.750 0,5 0,5 0,5 0,1527 0,153 0,0624 
 PNBN  143 221 238 2.025 2.101 2.650 0,5 0,5 0,5 0,1416 0,2106 0,1792 
 PNBS  26 16 12 208 150 110 0,5 0,5 0,5 0,248 0,2165 0,2155 






DATA VARIABEL UKURAN PERUSAHAAN, HARGA SAHAM, VOLUME PERDAGANGAN, 
NILAI PASAR, BID ASK SPREAD, DAN COST OF EQUITY 
  TAHUN UK HS VP NP BIDASK COE 
 AGRO  
2017 13,21 2,8053 8,8654 11,6707 0,2793 -26,7654 
2018 13,368 2,2455 8,2527 8,0762 0,2083 -11,4905 
2019 13,432 1,7659 7,9666 10,1213 0,1742 5,7601 
ARTO 
2017 11,923 4,2661 5,8307 12,7915 0,386 -18,1979 
2018 11,823 2,1847 6,0020 10,4720 0,3333 0,8236 
2019 12,121 2,7767 6,1896 10,6520 0,8174 2,8033 
 BABP  
2017 13,03 3,1520 8,3554 7,4539 0,1152 3,5041 
2018 13,036 3,8541 8,1171 12,4768 0,1162 3,3085 
2019 13,026 3,4631 8,2930 12,7481 0,1028 -0,0968 
 BBCA  
2017 14,875 3,4260 8,5254 12,0446 0,0726 1,2 
2018 14,916 2,5340 8,4885 9,9701 0,0904 -1,3785 
2019 14,963 3,7163 8,4167 11,5089 0,0702 -0,6688 
 BBHI  
2017 12,391 1,7160 8,2873 11,0322 0,4229 10,655 
2018 12,355 2,0000 7,8110 9,8652 0,3015 -2,3987 
2019 12,4 3,3642 6,5632 11,8959 0,1656 -2,5251 
 BBKP  
2017 14,027 2,7945 7,8753 11,4817 0,0729 -3,0344 
2018 13,981 2,4232 8,2489 8,6870 0,1839 -2,374 
2019 14 2,6042 8,2328 8,3589 0,1574 -1,0801 
 BBMD  
2017 13,073 3,8130 4,3019 12,6881 0,0772 -2,6947 
2018 13,083 2,3909 3,6556 9,5529 0,041 1,4413 
2019 13,111 2,4969 4,9868 10,2629 0,0809 0,6022 
 BBNI  
2017 14,851 2,8267 8,6227 11,4467 0,1025 -4,7039 
2018 14,908 2,9355 8,6439 9,1005 0,1431 -8,4655 
2019 14,927 3,4093 8,6382 9,9782 0,1174 -4,5067 
 BBRI  
2017 15,052 2,2455 9,2850 10,1921 0,0839 -3,3917 
2018 15,113 2,4639 9,3866 8,3742 0,1253 -4,9359 
2019 15,151 3,4273 9,3289 9,8090 0,0985 -2,6473 
 BBTN  
2017 14,417 2,3856 8,6186 11,3524 0,1459 6,3918 
2018 14,486 3,4628 8,7614 9,0305 0,174 -9,2177 
2019 14,494 2,9675 8,6936 9,7896 0,1399 5,5662 
 BBYB  
2017 12,7 3,0107 7,4361 10,8991 0,27 1,4003 
2018 12,656 2,0170 7,6787 10,4810 0,1206 9,6265 
2019 12,71 2,9800 7,0124 8,8843 0,1467 -26,4238 




2018 14,271 2,2380 7,8725 8,2401 0,1116 5,0407 
2019 14,287 1,7097 8,1525 9,8268 0,2095 5,0391 
 BEKS  
2017 12,884 4,3732 9,3162 12,8617 0,0722 5,04 
2018 12,977 2,2405 8,4696 10,0516 0,01 5,04 
2019 12,908 2,6263 6,5612 10,8752 0 5,3461 
 BGTG  
2017 12,661 3,1455 7,8652 6,8011 0,3028 5,0394 
2018 12,653 3,9147 8,6652 12,5586 0,3546 5,0388 
2019 12,682 3,5235 8,1938 12,9101 0,1822 5,0412 
 BJBR  
2017 14,061 3,4634 8,5317 12,2248 0,2004 2,1445 
2018 14,08 2,4900 8,3502 10,1687 0,1122 -1,3859 
2019 14,092 3,8373 8,3137 11,7098 0,1677 14,2438 
 BJTM  
2017 13,712 1,6990 8,6872 10,1685 0,1343 5,0398 
2018 13,8 1,9956 8,2244 10,6609 0,1023 5,0404 
2019 13,885 3,3137 8,2029 11,6638 0,0815 5,0402 
 BKSW  
2017 13,392 2,8357 6,2638 11,0600 0,3064 -6,8864 
2018 13,311 2,3096 5,3998 7,7094 0,1647 8,6498 
2019 13,362 2,5465 5,4909 7,9880 0,2518 -20,3231 
 BMAS  
2017 12,782 3,8606 5,7547 12,7337 0,2778 5,0408 
2018 12,826 2,4378 5,4415 9,5743 0,2132 5,0402 
2019 12,879 2,3692 5,0889 9,7406 0,1627 5,0397 
 BMRI  
2017 15,051 2,7412 8,8751 11,2160 0,0791 -2,117 
2018 15,08 2,7993 8,8731 8,0248 0,1215 -0,657 
2019 15,12 3,5574 8,9477 10,8601 0,1018 2,6163 
 BNBA  
2017 12,846 2,3222 7,1619 9,7099 0,1519 5,0401 
2018 12,863 2,4518 7,1366 8,1276 0,119 5,0402 
2019 12,881 3,6595 6,8128 9,0812 0,1006 5,0401 
 BNII  
2017 14,239 2,2695 7,7660 10,2334 0,0931 -0,0248 
2018 14,249 3,6169 7,3714 7,9076 0,1072 1,1792 
2019 14,228 2,9504 7,7702 9,5570 0,2379 9,7072 
 BNLI  
2017 14,171 3,0199 8,6200 11,1650 0,1489 5,0387 
2018 14,184 1,8633 8,4749 11,1175 0,185 5,0396 
2019 14,208 2,9206 9,0534 7,7065 0,2766 5,0402 
 BSIM  
2017 13,483 2,4265 6,1650 10,3931 0,1259 4,0513 
2018 13,488 2,9494 5,2254 9,1390 0,1849 0,3748 
2019 13,563 1,7069 5,8736 9,9999 0,1428 4,2259 
 BTPN  
2017 13,98 4,4762 6,5690 12,8929 0,0734 5,0401 
2018 14,006 2,2175 7,3028 8,7807 0,1598 5,0404 
2019 14,259 2,4713 6,5577 10,7041 0,0927 5,0402 




2018 13,48 3,9253 7,3877 12,5635 0,1763 4,6537 
2019 13,484 3,6216 7,5673 12,9505 0,2 18,62957 
 DNAR  
2017 12,4 3,3619 5,9104 12,0555 0,2413 5,0401 
2018 12,657 2,4440 5,6758 9,4564 0,2091 5,0402 
2019 12,708 3,7754 5,4341 11,9279 0,2595 5,0408 
 MAYA  
2017 16,874 1,6990 6,3817 8,2602 0,1846 4,8468 
2018 13,939 1,8808 5,4217 10,0746 0,1737 8,4512 
2019 13,97 3,2433 4,4920 11,5569 0,1308 9,5311 
 MCOR  
2017 13,2 2,8228 8,9668 11,0257 0,2181 5,0399 
2018 13,2 2,2625 7,9639 7,7533 0,1409 5,0399 
2019 13,276 2,4983 7,9531 7,5872 0,1773 5,0419 
 MEGA  
2017 13,915 3,8719 5,5677 12,8197 0,1208 4,4223 
2018 13,923 2,4728 4,2907 9,2855 0,143 2,5391 
2019 14 2,3802 4,2374 10,1504 0,173 -13,483 
 NISP  
2017 14,187 3,0077 6,8220 12,0612 0,1527 5,0402 
2018 14,24 2,7686 6,6066 8,6423 0,153 5,0397 
2019 14,257 3,5388 6,3085 10,0965 0,0624 5,0402 
 PNBN  
2017 14,329 2,2148 7,8884 9,7821 0,1416 -2,5365 
2018 14,316 2,4133 8,1450 7,8474 0,2106 -2,6734 
2019 14,325 3,8437 8,1053 8,3356 0,1792 22,62415 
 PNBS  
2017 12,936 2,1644 8,4639 10,1175 0,248 5,0394 
2018 12,943 3,7594 9,2541 7,9969 0,2165 5,0391 
2019 13,047 2,9440 8,0201 9,2525 0,2155 5,041 
 SDRA  
2017 13,433 3,1339 5,9043 11,2392 0,1655 2,0063 
2018 13,472 1,7634 4,7859 9,7836 0,1927 -8,3588 







HASIL REGRESI UKURAN PERUSAHANN DAN RISIKO INVESTASI TERHADAP 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 










Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 5,523 4 1,381 4,568 ,002
b
 
Residual 25,393 84 ,302   










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 13,287 2,660  4,996 ,000 
x1 -10,018 2,726 -,480 -3,675 ,000 
x2 -,053 ,087 -,061 -,604 ,547 
x3 -,110 ,042 -,268 -2,637 ,010 









 LAMPIRAN 6 
GRAFIK REGRESI UKURAN PERUSAHANN DAN RISIKO INVESTASI 





















HASIL REGRESI UKURAN PERUSAHAN, RISIKO INVESTASI, BID ASK SPREAD 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 354,065 5 70,813 4,366 ,001
b
 
Residual 1346,062 83 16,218   










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -7,743 8,361  -,926 ,357 
x1 1,464 ,576 ,274 2,543 ,013 
x2 -1,650 ,709 -,256 -2,327 ,022 
x3 -,745 ,325 -,245 -2,292 ,024 
x4 -,137 ,305 -,050 -,450 ,654 
z 12,193 6,052 ,201 2,015 ,047 













GRAFIK REGRESI UKURAN PERUSAHAN, RISIKO INVESTASI, BID ASK 






















 Mean ,0000000 
Std. Deviation 3,91102976 
Most Extreme Differences Absolute ,104 
Positive ,069 
Negative -,104 
Test Statistic ,104 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,018
c
 
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. ,275
d
 
99% Confidence Interval Lower Bound ,264 











































UJI SOBELTEST  
variabel B Std. 
Error 
Beta t sig 
x1 -10,018 2,726 0,48 -3,675 0 
x2 -0,053 0,087 -0,061 -0,604 0,547 
x3 -0,11 0,042 -0,268 -2,637 0,01 
x4 1,707 1,092 0,201 1,563 0,122 
  
  B Std. Error Beta t sig 
x1 1,464 0,576 0,274 2,543 0,013 
x2 -1,65 0,709 -0,256 -2,327 0,022 
x3 -0,745 0,325 -0,245 -2,292 0,024 
x4 -0,137 0,305 -0,05 -0,45 0,654 
Z 12,193 6,052 0,201 2,015 0,047 
  
uji Sobel test    
  sobel (sab) t  t tabel ket 
x1 16,76051 0,005756 1,98861 tdk sig 
x2 0,643289 -0,01906 1,98861 tdk sig 
x3 1,641754 -0,03281 1,98861 tdk sig 
x4 6,723389 0,006009 1,98861 tdk sig 
 
